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ABSTRACT 
NORMS FOR BAYESIANS 
MAY 2017 
LISA R. CASSELL 
B.COMM., CONCORDIA UNIVERSITY 
M.A., UNIVERSITY OF WESTERN ONTARIO 
Ph.D., UNIVERSITY OF MASSACHUSETTS AMHERST 
Directed by: Professor Christopher J. G. Meacham 
 Bayesian epistemology provides formal norms that govern our degrees of belief 
both at a time and over time.  It tells us that our degrees of belief ought to obey the 
probability axioms.  It tells us that, when we get evidence, we ought to revise our beliefs in 
accordance with our conditional probabilities.  Bayesianism can be made compatible with 
the norms for evidence that traditional epistemology has to offer us.  But the question of 
whether Bayesianism itself implies some norm for evidence has never been addressed.   
This dissertation considers this question and develops two new Bayesian updating rules as 
a response to it.  These rules refine the requirements that Bayesianism already provides us 
with by supplementing these requirements with two formal accounts of evidence. 
In chapter two,  I set some of the groundwork for the dissertation by comparing the 
problem of how evidence, and the experience that gives rise to it, constrain an update to 
two problems in the Bayesian literature that have similar structures, but that are better 
understood.  In chapters three and four, I look at some places where the literature has 
foundered on the lack of an account of evidence. I consider two discussions that illustrate 
how the lack of a constraint on how experience gives rise to an update causes us to see  
vi
problems where there aren't any and to overlook problems where they do indeed exist.  In 
chapter five, I develop a new account of the structure of Bayesian justification, which I call 
Bayesian coherentism.  Bayesian coherentism is an updating norm that is motivated, both 
by the problems of the previous chapters and by the desire to provide a unified account of 
the structure from which updates on certain and uncertain evidence proceed.   Finally, in 
chapter six, I develop a different norm that is guided by considerations similar to those 
that motivate Bayesian coherentism, but that is also compatible with the recently popular 
idea that there are no norms of diachronic rationality. 
vii
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5ŇBEJUJPOBM FQJTUFNPMPHZHJWFTVTOPSNT GPS UVSOJOH USVFCFMJFG JOUPLOPXMFEHF 4PNFTBZ UIBU JO PSEFS UP DPOTUJUVUF LOPXMFEHF B USVF CFMJFG NVTU NFFU DFSUBJO DPO
TUSBJOUT UIBU BSF JOUFSOBM UP UIF BHFOU 0UIFST DMBJN UIBU JO PSEFS UP DPOTUJUVUF LOPXMFEHF
B USVF CFMJFG NVTU CF IPPLFE VQ UP UIF XPSME JO UIF SJHIU TPSU PG XBZ 8IJMF TUJMM PUIFST
IPME WJFXT BCPVU LOPXMFEHF UIBU KFĨJTPO UIFTF OPSNT GPS CFMJFG UIF BJN PG FQJTUFNPMPHZ
GPS NBOZ JT UP QSPWJEF UIFN
#VU PO UIF PUIFS IBOE FQJTUFNPMPHZ DBOOPU CF FYIBVTUFE CZ UIFTF TPSUT PG OPSNT
'PS JO BEEJUJPO UP UIF GBDU UIBU XF CFMJFWF DFSUBJO UIJOHT JU BMTP TFFNT USVF UIBU XF CFMJFWF
UIJOHT UP WBSZJOH EFHSFFT 'PS JOTUBODF * BN NPSF TVSF UIBU UIF TVO XJMM SJTF UPNPSSPX
UIBO UIBUNZ DPNNJĨFFXJMM QBTTNZ EJTTFSUBUJPO *O PSEFS UP EP KVTUJDF UP UIJT TPSU PG GBDU
XF OFFE UIF OPUJPO PG B EFHSFF PG CFMJFG PS ADSFEFODF *G XF BSF UP JODPSQPSBUF UIF OPUJPO
PG B DSFEFODF JOUP PVS FQJTUFNPMPHZ UIFO XF XJMM OFFE OPSNT UIBU HPWFSO UIFTF BT XFMM
ĉJT EJTTFSUBUJPO JT BCPVU POF TZTUFN PG OPSNT UIBU HPWFSOT PVS DSFEFODFT DBMMFE
#BZFTJBO FQJTUFNPMPHZ ĉFSF BSF BTQFDUT PG #BZFTJBO FQJTUFNPMPHZ UIBU BSF DMFBS BOE
JOUVJUJWF #BZFTJBO FQJTUFNPMPHZ HJWFT VT OPSNT UIBU UFMM VT IPX PVS DSFEFODFT PVHIU UP
IBOH UPHFUIFS BU B UJNF JU UFMMT VT UIBU PVS DSFEFODFT TIPVME PCFZ UIF QSPCBCJMJUZ BYJPNT
#BZFTJBO FQJTUFNPMPHZ BMTP HJWFT VT OPSNT UIBU UFMM VT IPX PVS DSFEFODFT PVHIU UP FWPMWF
PWFS UJNFXIFOXF HFU FWJEFODF JU UFMMT VT UIBU PVS DSFEFODFT TIPVME FWPMWF JO BDDPSEBODF
XJUI PVS DPOEJUJPOBM QSPCBCJMJUJFT ĉF OPSNT UIBU SFHVMBUF XIBU PVS DSFEFODFT PVHIU UP
MPPL MJLF CFUXFFO UIF UJNFT XF HFU FWJEFODF BOE BěFS XF HFU FWJEFODF BSF XFMM EFėOFE
#VU XIBU IBQQFOT CFGPSF XF HFU FWJEFODF JT UIF PQQPTJUF PG UIJT B CMBDL CPY ĉPVHI

#BZFTJBOJTN DBO CFNBEF DPNQBUJCMF XJUI UIF BDDPVOUT PG FWJEFODF UIBU USBEJUJPOBM FQJT
UFNPMPHZ IBT UP PĎFS UIF RVFTUJPO PG XIFUIFS #BZFTJBOJTN JUTFMG JNQMJFT TPNF OPSN GPS
FWJEFODF IBT OFWFS CFFO BEESFTTFE
*O TPNF XBZ PS PUIFS FBDI PG UIF QBQFST JO UIJT EJTTFSUBUJPO BEESFTTFT UIJT RVFTUJPO
FBDI PG UIF QBQFST JO UIJT EJTTFSUBUJPO JT BCPVU #BZFTJBOJTNT CMBDL CPY ĉJT EJTTFSUBUJPO
MPPLT BU XIFSF UIF MJUFSBUVSF IBT GPVOEFSFE PO UIF MBDL PG BO BDDPVOU PG FWJEFODF *U VTFT
UIFTF EJTDVTTJPOT UP BEWBODF UXP OFX #BZFTJBO VQEBUJOH SVMFTãSFėOFNFOUT PG UIF SF
RVJSFNFOUT UIBU #BZFTJBOJTN BMSFBEZ QSPWJEFT VT XJUIãUIBU BSF NPUJWBUFE CZ UIFTF NJT
UBLFT 8IJMF FBDI PG UIF EJTDVTTJPOT JO UIJT EJTTFSUBUJPO MFBWFT VT XJUI B EJĎFSFOU SFTVMU
UIFO UPHFUIFS UIFZ QSPWJEF B VOJėFE QJDUVSF PG QBSU PG UIF TUSVDUVSF PG FQJTUFNJD KVTUJ
ėDBUJPO GPS #BZFTJBO FQJTUFNPMPHZ ĉFZ QSPWJEF B QJDUVSF PG IPX BO BHFOUT DSFEFODFT
PVHIU UP FWPMWF PWFS UJNF ĉJT JT B EJTTFSUBUJPO BCPVU UIF TUSVDUVSF PG EJBDISPOJD OPSNT
GPS #BZFTJBOT
ĉFQSPEVDUT PG UIJT EJTTFSUBUJPO BSF BU MFBTU JO QBSU UIF SFTVMU PG B GPDVT PO B #BZFTJBO
VQEBUJOH SVMF UIBU SBSFMZ SFDFJWFT UIF BĨFOUJPO JU EFTFSWFT .PTUEJTDVTTJPOT BCPVU#BZFTJBO
JTN GPDVT PO #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH UIF SVMF UIBU UFMMT VT IPX UP SFWJTF PVS CFMJFGT XIFO
FWFS XF HFU FWJEFODF PG XIJDI XF BSF DFSUBJO ĉFZ EP UIJT BU UIF DPTU PG JHOPSJOH +FĎSFZ
DPOEJUJPOJOH UIF #BZFTJBO VQEBUJOH SVMF UIBU UFMMT VT IPX UP SFWJTF PVS CFMJFGT XIFOFWFS
XF HFU FWJEFODF UIBU XF IPME XJUI BOZ EFHSFF PG DPOėEFODF 0O ėSTU SFĚFDUJPO JU NJHIU
TFFN PEE UP GPDVT PO UIF MFTT HFOFSBM DBTF #VU PO GVSUIFS SFĚFDUJPO UIJT NPWF NBLFT
TFOTF .PTU EJTDVTTJPOT UIBU UBML BCPVU #BZFTJBO VQEBUJOH BSFOU EJTDVTTJPOT BCPVU UIF
GPSNBM GFBUVSFT PG UIF GSBNFXPSL 8IFO VTJOH #BZFTJBOJTN BT B UPPM UP BEESFTT PUIFS
QIJMPTPQIJDBM DPODFSOT BT XF TP PěFO EP JU NBLFT TFOTF UP GPDVT PO UIF NPTU JEFBMJ[FE
WFSTJPO PG JU
#VU UIJT JTOU B EJTTFSUBUJPO UIBU XJMM VTF #BZFTJBOJTN BT B UPPM PS BT B CBDLESPQ ĉJT
JT B EJTTFSUBUJPO BCPVU #BZFTJBO FQJTUFNPMPHZ ĉFSFGPSF JUT B EJTTFSUBUJPO BCPVU +FĎSFZ

DPOEJUJPOJOH "HBJO JU TFFNT SFBTPOBCMF UIBU UIJT TIPVME CF TP " GSBNFXPSL UIBU BD
LOPXMFEHFT BT #BZFTJBOJTN EPFT UIBU CFMJFG DPNFT JO EFHSFFT TIPVME OPU XJUIIPME UIJT
BTTVNQUJPO GSPNPVS FWJEFODF "T +FĎSFZ 	 Q
 IJNTFMG XSJUFT PQJOJPO OPNBĨFS
IPX JU DPNFT UP VT TIPVME CF QSPCBCJMJUJFT iBMM UIF XBZ EPXO UP UIF SPPUTu
 .FUIPEPMPHZ
#BZFTJBOT IBWF MPOH BTTVNFE UIBU BO BHFOUT TVCKFDUJWF QSPCBCJMJUJFTãUIF DPSOFSTUPOFT
PG #BZFTJBO FQJTUFNPMPHZãDBO CF VOEFSTUPPE JO UFSNT PG IFS QSFGFSFODFT ĉJT OBUVSBMMZ
HJWFT SJTF UP UIF JEFB UIBU XF DBO KVTUJGZ #BZFTJBO OPSNT CZ TIPXJOH UIBU DPOGPSNJOH UP
TVDI OPSNT IBT QSBDUJDBM BEWBOUBHFT %VUDI CPPL BSHVNFOUT ESBNBUJ[F UIJT JEFB CZ JMMVT
USBUJOH UIBU BO BHFOU UIBU GBJMT UP TBUJTGZ #BZFTJBOJTNT OPSNT IBWF DSFEFODF GVODUJPOT UIBU
TBODUJPO B TFU PG CFUT UIBU XPVME SFTVMU JO B TVSF MPTT PG NPOFZ PS VUJMJUZ #VU BT NBOZ
IBWF OPUFE UIFTF BSHVNFOUT NBLF TUSPOH BTTVNQUJPOTãUPP TUSPOH NBOZ UIJOL UP KVT
UJGZ OPSNT BT XFBL BT #BZFTJBOJTN ĉPVHI UIFTF BSHVNFOUT PĎFS JOUFSFTUJOH BOBMZTFT
PG UIF QIJMPTPQIJDBM DPODFQUT UIBU #BZFTJBOJTN SFMJFT VQPO UIFZ BSF VOTBUJTGZJOH KVTUJė
DBUJPOT GPS #BZFTJBOJTN JUTFMG 3FDFOU BSHVNFOUT UIBU BĨFNQU UP TIPX UIBU DPOGPSNJOH
UP #BZFTJBO OPSNT SFOEFST UIF BHFOU NPSF MJBCMF UP FOE VQ XJUI B TFU PG CFMJFGT UIBU TIF
EFFNT UP CF NPSF BDDVSBUF GBDF TJNJMBS XPSSJFT
" EJĎFSFOU XBZ PG KVTUJGZJOH #BZFTJBO OPSNT JT CZ BQQFBM UP UIF NFUIPE PG SFĚFDUJWF
FRVJMJCSJVN BEWBODFE CZ(PPENBO 	
 JO UIF QSPDFTT PG EFGFOEJOH QSFDJTFMZ UIF TPSU
PG MPHJD UIBU #BZFTJBO FQJTUFNPMPHZ BTTVNFT "T IF XSJUFT 	Q 
 iUIF QSPDFTT PG KVT
UJėDBUJPO JT UIF EFMJDBUF POF PG NBLJOH NVUVBM BEKVTUNFOUT CFUXFFO SVMFT BOE BDDFQUFE
JOGFSFODFT BOE JO UIF BHSFFNFOU BDIJFWFE MJFT UIF POMZ KVTUJėDBUJPO OFFEFE GPS FJUIFSu
4JODF UIF BJN PG UIJT EJTTFSUBUJPO JT UP QSPWJEF UIF BDDPVOU PG FWJEFODF UIBU ZJFMET UIF
MFBTU ĚBXFE NPTU DPIFSFOU JOUFSQSFUBUJPO PG #BZFTJBOJTNT OPSN PG EJBDISPOJD DPIFS
FODF DPOTJTUFOU XJUI #BZFTJBOJTNT DPSF DPNNJUNFOUT BOE PVS DPOTJEFSFE KVEHNFOUT

BCPVU XIBU UIFTF DPNNJUNFOUT FOUBJM JU DBOU IFMQ CVU BTTVNF UIJT NFUIPEPMPHZ ĉJT JT
B EJTTFSUBUJPO BCPVU IPX #BZFTJBOT PVHIU UP JOUFSQSFU UIFJS PXO OPSNT
 %JTTFSUBUJPO 4VNNBSZ
4VNNJOHVQ UIFOXIBU UIJT EJTTFSUBUJPOVOEFSUBLFT UPQSPWJEF JT UIF BDDPVOUPG FWJEFODF
UIBU ZJFMET UIF CFTU JOUFSQSFUBUJPO PG #BZFTJBOJTNT EJBDISPOJD OPSN XIFO XF UBLF TFSJ
PVTMZ UIF NPUJWBUJPO GPS +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH "T *WF NFOUJPOFE BMSFBEZ FBDI QBQFS JO
UIJT EJTTFSUBUJPO JT JOUFOEFE UP CF SFBE BOE VOEFSTUPPE PO JUT PXO #VU GPS UIF JOUFSFTUFE
SFBEFS IFSFT B TLFUDI PG IPX UIFTF EJTDVTTJPOT IBOH UPHFUIFS
*O DIBQUFS UXP * BSHVF UIBU XF HFU UIF DMFBSFTU WJFX PG #BZFTJBO FQJTUFNPMPHZ GSPN
UIF QFSTQFDUJWF PG +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH 'JSTU JO HFOFSBMJ[JOH UIF SFHVMBS GSBNFXPSLT BD
DPVOU PG FWJEFODF XFSF BCMF UP CFĨFS GPDVT PO JUT FTTFOUJBM GFBUVSFT ĉJT QSPNQUT VT
UP BTL XIBU JT UIF CFTU XBZ PG VOEFSTUBOEJOH UIF SPMF PG FWJEFODF PO UIF #BZFTJBO ěBNFXPSL 
4FDPOE UIF TPSU PG FNQJSJDJTN UIBUNPUJWBUFT +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH VOEFSMJOFT UIF GBDU UIBU
BMM VQEBUFT CFHJO JO FYQFSJFODF ĉJT QSPNQUT VT UP XPOEFS XIBU JT UIF CFTU XBZ PG VOEFS
TUBOEJOH UIF SPMF PG FYQFSJFODF PO UIF #BZFTJBO ěBNFXPSL $IBQUFS UXP XPOU SFTPMWF FJUIFS
PG UIFTF QSPCMFNT *OTUFBE JU QSPWJEFT TPNF PG UIF HSPVOEXPSL GPS UIJT UBTL CZ DPN
QBSJOH UIFTF QSPCMFNT UP UXP EJĎFSFOU QSPCMFNT JO UIF #BZFTJBO MJUFSBUVSF XJUI TJNJMBS
TUSVDUVSFT 'JSTU * DPOTJEFS UIF RVFTUJPO PG XIFUIFS BOE IPX FWJEFODF JT OPSNBUJWF GPS
VT PO UIF#BZFTJBO GSBNFXPSL 8IJMF TPNFIPME UIBU FWJEFODF JT KVTUXIBUFWFS QBSUJUJPO PG
QSPQPTJUJPOT BO BHFOUT QSPCBCJMJTUJD CFMJFG USBOTJUJPO JT DPOEJUJPOBM PO NPTU BTTVNF UIBU
FWJEFODF JT B DPOTUSBJOU PO IPX UIF BHFOU SFWJTFT IFS CFMJFGT 8JUI UIJT JONJOE * DPNQBSF
UIF QSPTQFDUT PG QSPWJEJOH B DPOTUSBJOU PO IPXFWJEFODF HJWFT SJTF UP BO VQEBUFXJUI UIPTF
PG QSPWJEJOH B DPOTUSBJOU PO UIF QSPCBCJMJUZ GVODUJPOT UIBU BSF WJOEJDBUFE CZ SFQSFTFOUB
UJPO UIFPSFN BSHVNFOUT GPS 1SPCBCJMJTN ĉPVHI CPUI BSF UIF QSPCMFN PG TIPXJOH IPX
FWJEFODF BOE QSPCBCJMJUJFT SFTQFDUJWFMZ DBO CF IFME UP HVJEF BO BHFOUT CFIBWJPS UIFSFT

B EJĎFSFODF CFUXFFO UIFN UIBU NBLFT JU QPTTJCMF UP QSPWJEF BO BDDPVOU PG UIF GPSNFS CVU
OPU PG UIF MBĨFS
4FDPOE * DPOTJEFS TPNF PG UIF QSPCMFNT UIBU BSJTF XIFO XF BTTVNF UIBU BMM VQEBUFT
BSF KVTUJėFE CZ FYQFSJFODF * DPNQBSF UIF QSPTQFDUT PG QSPWJEJOH B DPOTUSBJOU PO IPX
FYQFSJFODF HJWFT SJTF UP BO FWJEFODF QBSUJUJPO XJUI UIPTF PG HJWJOH UIF DPSSFDU EZOBNJDT
GPS EF TF CFMJFGT 8IJMF BHBJO UIFTF QSPCMFNT BSF TJNJMBS JO WJSUVF PG EFBMJOH XJUI OPO
QSPQPTJUJPOBM DPOUFOU * BSHVF UIBU UIFSF JT BO JNQPSUBOU EJĎFSFODF CFUXFFO UIF UXP UIBU
NBLFT JU QPTTJCMF UP SFTPMWF UIF MBĨFS CVU OPU UIF GPSNFS * DPODMVEF UIBU UIFSF JT SFBTPO
UP UIJOL UIBU iUIF FYQFSJFODF QSPCMFNu JT JOUSBDUBCMF JO B XBZ UIBU iUIF FWJEFODF QSPCMFNu
JT OPU
$IBQUFST UISFF BOE GPVS JMMVTUSBUF IPX UIF MBDLPG B DPOTUSBJOU POIPXFYQFSJFODF HJWFT
SJTF UP BO VQEBUF DBVTFT VT UP TFF QSPCMFNT XIFSF UIFSF BSFOU BOZ BOE UP PWFSMPPL QSPC
MFNT XIFSF UIFZ EP JOEFFE FYJTU *UT BSHVFE JO 8FJTCFSH 	
 UIBU #BZFTJBO VQEBUJOH
BOE VOEFSNJOJOH EFGFBU BSF JO UFOTJPO *O DIBQUFS UISFF * TIPX UIBU UIFSF JT OP UFOTJPO
CFUXFFO #BZFTJBO VQEBUJOH BOE VOEFSNJOJOH EFGFBU "ĨFOEJOH UP UIF SPMF UIBU IJHIFS
PSEFS CFMJFGT QMBZ JO UIF VQEBUJOH TUPSZ BMMPXT VT UP QSPWJEF BO BDDPVOU PG VOEFSNJOJOH
EFGFBU UIBU JT DPNQBUJCMF XJUI #BZFTJBOJTN ĉF UFNQUBUJPO UP PWFSMPPL UIJT TPMVUJPO *
TVHHFTU BSJTFT GSPN UIF FYQFSJFODF QSPCMFN *UT CFDBVTF XF IBWF OP OPSNBUJWF BDDPVOU
PG IPX FYQFSJFODF HJWFT SJTF UP BO VQEBUF UIBU XF ėOE 8FJTCFSHT BSHVNFOU TP QMBVTJCMF
*O DIBQUFS GPVS * BSHVF UIBU UIF FYQFSJFODF QSPCMFN JT BMTP UIF TPVSDF PG B HFOVJOF
XPSSZ -BOHF 	
 GBNPVTMZ BSHVFT UIBU BMUIPVHI +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH JT GPSNBMMZ OPO
DPNNVUBUJWF PWFS VQEBUFT UIF GSBNFXPSL JTOU EFGFDUJWF JO WJSUVF PG UIJT GFBUVSF TJODF JU
JTOU OPODPNNVUBUJWF PWFS FYQFSJFOUJBM JOGPSNBUJPO *O DIBQUFS GPVS * BSHVF UIBU UIF VQ
EBUJOH GSBNFXPSL -BOHFT BSHVNFOU BTTVNFT JT TUSPOHFS UIBO +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH .PSF
PWFS * TIPX UIBU PODF XF BDDPVOU GPS UIF OPSNBUJWF QSPQFSUJFT UIBU UIJT OFX GSBNFXPSL
NVTU IBWF XF TFF UIBU UIF BDDPVOU PG FYQFSJFODF XF XPVME OFFE UP HFU +FĎSFZ DPOEJ

UJPOJOH PĎ UIF IPPLãPOF UIBU UBLFT FYQFSJFODFT UP CF JOEJWJEVBUFE JOEFQFOEFOUMZ PG UIF
DPNNVUBUJWF QSPQFSUZãHJWFT SJTF UP B QSPCMFN UIBUT KVTU BT TFSJPVT BT UIF POF UIJT BD
DPVOU PG FYQFSJFODF FOBCMFT +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH UP BWPJE +VTU BT DIBQUFS UXP DPOTJEFST
BOE SFKFDUT UIFQPTTJCJMJUZ UIBU FWJEFODF JT TJNQMZXIBUFWFSQBSUJUJPOBOVQEBUF JT SJHJEXJUI
SFTQFDU UP DIBQUFS GPVS DPOTJEFST BOE SFKFDUT UIF QPTTJCJMJUZ UIBU JEFOUJDBM FYQFSJFODFT BSF
TJNQMZ UIPTF FYQFSJFODFT UIBU ėHVSF JO DPNNVUBUJWF SFMBUJPOT
*O UIF MBTU UXP DIBQUFST PG UIJT XPSL * EFWFMPQ UXP VQEBUJOH SVMFT NPUJWBUFE CZ UIF
QSPCMFNT PG UIF QSFWJPVT DIBQUFST ĉFTF VQEBUJOH SVMFT QSPWJEF NPEJėFE WFSTJPOT PG
+FĎSFZ DPOEJUJPOJOH CZ TVQQMFNFOUJOH JU XJUI EJĎFSFOU DPOTUSBJOUT PO FWJEFODF
*O DIBQUFS ėWF * BSHVF UIBU UIF CFTU XBZ UP JOUFSQSFU UIF DPOTUSBJOU PO FWJEFODF UIBU
#BZFTJBO VQEBUJOH JNQPTFT JT BT UIF DPOTUSBJOU UIBU PVS VQEBUFT NJOJNJ[F UIF EFHSFF UP
XIJDI UIFZ GBJM UP DPNNVUF * EFWFMPQ B EFHSFFUIFPSFUJD NFBTVSF PG UIJT EJBDISPOJD JO
DPOTJTUFODZ PS EJBDISPOJD JODPIFSFODF ĉF BDDPVOU PG #BZFTJBO VQEBUJOH UIBU SFTVMUT JT
BĨSBDUJWF GPS UXP SFBTPOT 'JSTU JUT B OBUVSBM SFTQPOTF UP UIF QSPCMFN SBJTFE JO UIF QSF
WJPVT DIBQUFS 4FDPOE VOMJLF UIF USBEJUJPOBM GPVOEBUJPOBMJTU JOUFSQSFUBUJPO PG #BZFTJBO
FQJTUFNPMPHZ JU ZJFMET UIF SFTVMU UIBU VQEBUFT PO DFSUBJO BOE VODFSUBJO FWJEFODF QSPDFFE
GSPN B DPNNPO OPSNBUJWF GSBNFXPSL 4JODF NZ DPNNVUBUJWF OPSN JT UP VQEBUFT XIBU
UIF OPSN PG FWJEFOUJBM DPOTJTUFODZ GSPN USBEJUJPOBM GPSNVMBUJPOT PG DPIFSFOUJTN JT UP CF
MJFGT JU MPPLT BT UIPVHI UIF CFTU XBZ PG VOEFSTUBOEJOH UIF TUSVDUVSF PG #BZFTJBO VQEBUJOH
JT BT B GPSN PG DPIFSFOUJTN
*O DIBQUFS TJY * QSPWJEF B TZODISPOJD TVSSPHBUF PG #BZFTJBO DPIFSFOUJTN ĉF VQEBU
JOH SVMF * EFWFMPQ JT DPOTJTUFOU XJUI UIF SFDFOUMZ QPQVMBS JEFB UIBU UIFSF BSF OP OPSNT
PG EJBDISPOJD SBUJPOBMJUZ 8IBU NBLFT UIJT SVMF B TVSSPHBUF PG #BZFTJBO DPIFSFOUJTN JT
UIBU JU JT NPUJWBUFE CZ UIF EFTJSF UP FMJNJOBUF B LJOE PG JODPOTJTUFODZ UIBU JT UIF NJSSPS
JNBHF PG UIF JODPOTJTUFODZ UIBU NBLFT +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH OPODPNNVUBUJWF ĉF WFSZ
GFBUVSF UIBU FOUBJMT UIBU VQEBUJOH TFRVFOUJBMMZ TPNFUJNFT MFBWFT VTXJUI OPODPNNVUBUJWF

VQEBUFT BMTP FOUBJMT UIBU VQEBUJOH PO B CVOEMF PG FWJEFODF XFWF BDDVNVMBUFE PWFS UJNF
XJMM TPNFUJNFT MFBE UP B WJPMBUJPO PG 1SPCBCJMJTN PWFS BO JOUFSWBM ĉF VQEBUJOH OPSN *






"ĶňŉŇĵķŉ +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH JT B SVMF UIBU UFMMT VT IPX UP SFWJTF PVS CFMJFGT
XIFOFWFS XF HFU FWJEFODF UIBU XF IPME XJUI BOZ EFHSFF PG DPOėEFODF %F
TQJUF UIF TJNQMJDJUZ PG UIJT SVMF UIF XBZ UIBU XF HFU FWJEFODF PO UIF GSBNFXPSL
SFNBJOT MBSHFMZ VOFYQMPSFE *O UIJT QBQFS * QSPWJEF TPNF PG UIF HSPVOEXPSL
OFDFTTBSZ GPS DPOTJEFSJOH UIJT QBSU PG UIF #BZFTJBO TUPSZ
&ŋFS TJODF 3JDIBSE +FĎSFZT JOBVHVSBM EFTDSJQUJPO PG +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH JO ĉF-PHJD PG %FDJTJPO 	
 UIJT SVMF GPS VQEBUJOH PO VODFSUBJO FWJEFODF IBT CFFO
BTTVNFE TJNQMZ UP CF B NPSF QFSNJTTJWF PS MJCFSBM WFSTJPO PG #BZFTJBO DPOEJUJPO
JOHǮ *O POF TFOTF UIJT JT DMFBSMZ USVF ĉF BJN PG +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH JT UP NBLF UIF
USBEJUJPOBM #BZFTJBO GSBNFXPSL BQQMJDBCMF UP B CSPBEFS SBOHF PG FQJTUFNJD TJUVBUJPOT
CZ HFOFSBMJ[JOH JUT BDDPVOU PG FWJEFODF 0O UIF USBEJUJPOBM #BZFTJBO GSBNFXPSL BO
BHFOU VQEBUFT IFS CFMJFGT CZ #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH B SVMF UIBU UFMMT IFS IPX UP SFWJTF
IFS CFMJFGT XIFOFWFS TIF HFUT FWJEFODF UIBU TIF IPMET XJUI DFSUBJOUZ +FĎSFZ DPOEJUJPO
JOH JT B SVMF UIBU UFMMT UIF BHFOU IPX UP SFWJTF IFS CFMJFGT XIFOFWFS TIF HFUT FWJEFODF
UIBU TIF IPMETXJUI BOZ EFHSFF PG DPOėEFODF 0O UIJT VOEFSTUBOEJOH PG UIJOHT +FĎSFZ
DPOEJUJPOJOH JT B NFSF GPPUOPUF UP UIF #BZFTJBO QSPHSBN JO UIF TFOTF UIBU XF LOPX
BMM UIFSF JT UP LOPX BCPVU JU PODF XFWF DPOTJEFSFE SFHVMBS #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH
ĉJT QBQFS DPOTJEFST UIF GPSNBM GFBUVSFT PG #BZFTJBO VQEBUJOH XJUI B WFSZ EJĎFS
FOU BTTVNQUJPO JO NJOE /PU POMZ EPFT BO BOBMZTJT PG UIF #BZFTJBO GSBNFXPSL TFFN
UP DBMM GPS BO BOBMZTJT PG JU JO JUT NPTU HFOFSBM GPSN CVU XF HFU UIF DMFBSFTU WJFX PG
Ǯ4USJDUMZ TQFBLJOH UIF ėSTU EJTDVTTJPO PG UIJT VQEBUJOH SVMF PDDVST JO +FĎSFZT  EPDUPSBM EJT
TFSUBUJPO

#BZFTJBO FQJTUFNPMPHZ GSPN UIF QFSTQFDUJWF PG +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH 'JSTU JO HFOFS
BMJ[JOH UIF SFHVMBS GSBNFXPSLT BDDPVOU PG FWJEFODF XFSF CFĨFS BCMF UP GPDVT PO JUT
FTTFOUJBM GFBUVSFT ĉJT QSPNQUT VT UP BTL XIBU JT UIF CFTU XBZ PG VOEFSTUBOEJOH UIF
SPMF PG FWJEFODF PO UIF #BZFTJBO ěBNFXPSL 4FDPOE UIF TPSU PG FNQJSJDJTN UIBU NP
UJWBUFT +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH VOEFSMJOFT UIF GBDU UIBU BMM VQEBUFT CFHJO JO FYQFSJFODF
ĉJT QSPNQUT VT UP XPOEFS XIBU JT UIF CFTU XBZ PG VOEFSTUBOEJOH UIF SPMF PG FYQFSJFODF
PO UIF #BZFTJBO ěBNFXPSL 
ĉJT EJTDVTTJPO XPOU QSPWJEF BO BOTXFS UP UIFTF RVFTUJPOT *OTUFBE JU XJMM QSP
WJEF TPNF PG UIF HSPVOEXPSL GPS UIJT UBTL ĉF BJN PG UIJT QBQFS JT UP HBJO B CFĨFS
VOEFSTUBOEJOH PG UIF TUSVDUVSF PG +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH CZ DPNQBSJOH UIF iFWJEFODF
QSPCMFNu BOE UIF iFYQFSJFODF QSPCMFNu UP UXP QSPCMFNT JO UIF #BZFTJBO MJUFSBUVSF
XJUI TJNJMBS TUSVDUVSFT XIJDI BSF CFĨFS VOEFSTUPPE
'JSTU * DPOTJEFS UIF RVFTUJPO PG XIFUIFS BOE IPX FWJEFODF JT OPSNBUJWF GPS VT
PO UIF #BZFTJBO GSBNFXPSL 8IJMF TPNF IPME UIBU FWJEFODF JT KVTUXIBUFWFS QBSUJUJPO
PG QSPQPTJUJPOT BO BHFOUT QSPCBCJMJTUJD CFMJFG USBOTJUJPO JT DPOEJUJPOBM PO NPTU BT
TVNF UIBU FWJEFODF JT B DPOTUSBJOU PO IPX UIF BHFOU SFWJTFT IFS CFMJFGT 8JUI UIJT JO
NJOE * DPNQBSF UIF QSPTQFDUT PG QSPWJEJOH B DPOTUSBJOU PO IPX FWJEFODF HJWFT SJTF
UP BO VQEBUF XJUI UIPTF PG QSPWJEJOH B DPOTUSBJOU PO UIF QSPCBCJMJUZ GVODUJPOT UIBU
BSF WJOEJDBUFE CZ SFQSFTFOUBUJPO UIFPSFN BSHVNFOUT GPS 1SPCBCJMJTN ĉPVHI CPUI
BSF UIF QSPCMFN PG TIPXJOH IPX FWJEFODF BOE QSPCBCJMJUJFT SFTQFDUJWFMZ DBO CF IFME
UP HVJEF BO BHFOUT CFIBWJPS 	;ZOEB 
 UIFSF JT B TVCUMF EJĎFSFODF CFUXFFO UIFTF
QSPCMFNT UIBU NBLFT JU QPTTJCMF UP SFTPMWF UIF GPSNFS CVU OPU UIF MBĨFS
4FDPOE * DPOTJEFS TPNF PG UIF QSPCMFNT UIBU BSJTF XIFO XF BTTVNF UIBU BMM VQ
EBUFT BSF KVTUJėFE CZ FYQFSJFODF * DPNQBSF UIF QSPTQFDUT PG QSPWJEJOH B DPOTUSBJOU
PO IPX FYQFSJFODF HJWFT SJTF UP BO FWJEFODF QBSUJUJPOXJUI UIPTF PG HJWJOH UIF DPSSFDU
EZOBNJDT GPS EF TF CFMJFGT 8IJMF BHBJO UIFTF QSPCMFNT BSF TJNJMBS JO WJSUVF PG EFBM

JOH XJUI OPOQSPQPTJUJPOBM DPOUFOU 	4DIXBS[NT
 * BSHVF UIBU UIFSF JT BO JNQPSUBOU
EJĎFSFODF CFUXFFO UIF UXP UIBU NBLFT JU QPTTJCMF UP SFTPMWF UIF MBĨFS CVU OPU UIF
GPSNFS * DPODMVEF UIBU UIFSF JT SFBTPO UP UIJOL UIF FYQFSJFODF QSPCMFN JT JOUSBDUBCMF
JO B XBZ UIBU UIF FWJEFODF QSPCMFN JT OPU
 "TTVNQUJPOT
*O XIBU GPMMPXT *MM NBLF B GFX TUBOEBSE BTTVNQUJPOT *MM BTTVNF UIBU B #BZFTJBO
BHFOUT CFMJFG TUBUF DBO CF SFQSFTFOUFE BT BO BMHFCSBAãB TFU PG QSPQPTJUJPOT DMPTFE
VOEFS EJTKVODUJPO BOE OFHBUJPOãPWFS Ω *MM BTTVNF UIBU BO BHFOU IBT B EFHSFF PG
DPOėEFODF PS DSFEFODF JO FBDI PG UIFTF QSPQPTJUJPOT BOE UIBU UIFTF BSF SFQSFTFOUFE
BT BO BTTJHONFOU PG SFBM OVNCFST UP UIPTF QSPQPTJUJPOT ĉFSFGPSF *MM BTTVNF UIBU
DSFEFODFT BSF QSFDJTF SBUIFS UIBO JNQSFDJTF TJODF OPUIJOH JNQPSUBOU UVSOT PO UIJT
RVFTUJPOǯ
'JOBMMZ *MM BTTVNF UIBU BO BHFOUT DSFEFODF GVODUJPO TBUJTėFT UIF QSPCBCJMJUZ BY
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5PHFUIFS UIFTF DPOTUSBJOUT QSPWJEF BO BDDPVOU PG TVCKFDUJWF QSPCBCJMJUZ
 'SPN 3FRVBOUJėDBUJPO UP ,JOFNBUJDT
 +FĎSFZ $POEJUJPOJOH BT 3JHJEJUZ
+FĎSFZ DPOEJUJPOJOH JT TPNFUJNFT TJNQMZ EFTDSJCFE BT iVQEBUJOH TVCKFDUJWF QSPCBCJM
JUJFTu #VU UP NPTU UIF JEFB PG VQEBUJOH CZ +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH DBSSJFT XJUI JU DPN
ǯ'PS UIF BMUFSOBUJWF BQQSPBDI TFF FH -FWJ 	  
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
NJUNFOUT CFZPOE UIPTF UIBU UIF QSPCBCJMJUJFT JU USBEFT JO BSF TVCKFDUJWF BOE DIBOHF
BCMF 5P NBOZ JU DBSSJFT XJUI JU UIF BTTVNQUJPO UIBU UIFTF QSPCBCJMJUJFT DIBOHF CZ
NFBOT PG B QBSUJDVMBS NFDIBOJTN
5P TFF UIJT XF NJHIU OPUF TPNF PUIFS QSPDFEVSFT GPS SFWJTJOH TVCKFDUJWF QSPC
BCJMJUJFT UIBU IBWF CFFO EJTDVTTFE JO UIF MJUFSBUVSF ĉFTF JODMVEF BNPOH PUIFST
	
 DPNQMFUF SFBTTFTTNFOU 	
 SFUSPTQFDUJWF DPOEJUJPOJOH BOE 	
 FYDIBOHFBCJM
JUZǰ $PNQMFUF SFBTTFTTNFOU JT UIF NPTU HFOFSBM PG UIFTF SVMFT "T JUT OBNF TVHHFTUT
JU JOWPMWFT SFRVBOUJGZJOH PWFS Q JO PSEFS UP HFOFSBUF Q′ãiQSFTVNBCMZ CZ XIBUFWFS
UFDIOJRVF XBT VTFE UP RVBOUJGZ UIF PSJHJOBM EJTUSJCVUJPOuǱ 3FUSPTQFDUJWF DPOEJUJPO
JOH BOE FYDIBOHFBCJMJUZ BSF BMPOH XJUI +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH TQFDJBM SPVUFT UP UIF SF
RVBOUJėDBUJPO PG UIF BQQSPBDI PG DPNQMFUF SFBTTFTTNFOU iFBDI JT WBMJE BOE VTFGVM
VOEFS EJĎFSFOU BTTVNQUJPOTuǲ
8FDBO HFU B CFĨFS IBOEMF PO UIF JEFB UIBU +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH JT CVU POFPGNBOZ
NFUIPET GPS SFWJTJOH TVCKFDUJWF QSPCBCJMJUJFT CZ DPOTJEFSJOH IPX JU EJĎFST GSPN POF
PG UIFTF PUIFS NFUIPETãGPS JOTUBODF GSPN FYDIBOHFBCJMJUZ "O FYDIBOHFBCMF TF
RVFODF PG FWFOUT JT B TFRVFODF PG FWFOUT TVDI UIBU GVUVSF TBNQMFT CFIBWF MJLF FBSMJFS
POFT ĉFSFGPSF UIF FYDIBOHFBCJMJUZ PG B TFRVFODF PG FWFOUT KVTUJėFT VT JO BTTJHOJOH
GVUVSF FWFOUT UIF TBNF QSPCBCJMJUJFT UIBU XFWF BTTJHOFE UP FBSMJFS POFT 'PS FYBNQMF
TBZ UIBU B TFU PG FYQFSJNFOUT IBT MFE VT UP DPODMVEF UIBU UIFSFT B TJYUZ QFSDFOU DIBODF
PG SBJO JO .POUSFBM EVSJOH UIF TVNNFS NPOUIT BOE UIBU UIJT MFBET VT UP BEPQU B DSF
EFODF PG  JO UIJT FWFOU /PX TVQQPTF UIBU XF UBLF B EJĎFSFOU GVUVSF FWFOU UP UBLF
QMBDF VOEFS UIF TBNF DPOEJUJPOTãGPS JOTUBODF UIF FWFOU PG B SBJOGBMM JO.POUSFBM UIF
GPMMPXJOH ZFBS *G UIFTF FWFOUT BSF TJNJMBS FOPVHI JU NBZ CF UIBU UIFZ BSF FYDIBOHF
BCMF JU NBZ CF UIBU XF BSF KVTUJėFE JO BTTJHOJOH UP UIF TFDPOE FWFOU UIF TBNF QSPCB
ǰ'PS B EJTDVTTJPO PG UIFTF NFUIPET TFF %JBDPOJT BOE ;BCFMM 	 Q 

Ǳ%JBDPOJT BOE ;BCFMM 	 Q 

ǲ%JBDPOJT BOE ;BCFMM 	 Q 


CJMJUZ UIBU XFWF BTTJHOFE UP UIF ėSTU
8IJMF FYDIBOHFBCJMJUZ ZJFMET JT B TJNQMF BOE JOUVJUJWF QSPDFEVSF GPS SFWJTJOH PVS
TVCKFDUJWF QSPCBCJMJUJFT JU JT PG MJNJUFE VTF ĉJT JT CFDBVTF JO NPTU DBTFT UIF TUBO
EBSEPG iTJNJMBS FOPVHIuXJMM OPUCFNFU *ONPTU DBTFT UIFSFXJMM CF TPNFEJĎFSFODFã
TBZ JO UIF CBSPNFUSJD DPOEJUJPOT JO .POUSFBM JO ãUIBU NBLFT VT VOKVTUJėFE JO
BTTJHOJOH UIFTF FWFOUT UIF TBNF QSPCBCJMJUJFT *O SFBMJUZ UIFSF XJMM CF WFSZ GFX FY
DIBOHFBCMF FWFOUT
/FWFSUIFMFTT PVS FYBNQMF HFUT BU TPNFUIJOH NPSF HFOFSBM XIJDI JT UIBU UIF PD
DVSSFODF PG TPNF FWFOUT BSF QSPCBCJMJTUJDBMMZ SFMFWBOU UP UIF PDDVSSFODF PG PUIFST
ĉJT JEFB NJHIU TUJMM IPME JO DBTFT XIFSF XF BSFOU KVTUJėFE JO UIJOLJOH UIBU UIF QSPC
BCJMJUJFT PG UIFTF FWFOUT BSF QFSGFDUMZ TZNNFUSJDBM 0OF XBZ PG DBQUVSJOH UIJT JEFB
JT UP TBZ UIBU UIF PDDVSSFODF PG TPNF FWFOU MJLF B SBJOGBMM JO .POUSFBM EVSJOH B DFS
UBJO QFSJPE PG UJNF QSPWJEFT VT XJUI FWJEFODF UIBU XF DBO VTF UP JOGFS UIF QSPCBCJMJUZ
PG B TFDPOE FWFOU ĉF NBJO GFBUVSF UIBU EJTUJOHVJTIFT +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH GSPN FY
DIBOHFBCJMJUZ UIFO JT UIBU UIF UFDIOJRVF VTFE UP SFRVBOUJGZ PWFS Q BTTVNFT OPU UIF
FYDIBOHFBCJMJUZ PG B TFU PG FWFOUT CVU UIF iBWBJMBCJMJUZu PG BO FWJEFODF QBSUJUJPOǳ
8IBU JU NFBOT GPS BO FWJEFODF QBSUJUJPO UP CF BWBJMBCMF JT B RVFTUJPO UIBU XF XJMM
DPNF CBDL UP TIPSUMZ 'PS OPX XF DBO TBZ UIBU KVTU BT UIF FYDIBOHFBCJMJUZ PG B TFU
PG FWFOUT KVTUJėFT PVS BTTJHOJOH TPNF FWFOU UIF TBNF QSPCBCJMJUZ UIBU XFWF BTTJHOFE
UP B EJĎFSFOU POF UIF BWBJMBCJMJUZ PG BO FWJEFODF QBSUJUJPO KVTUJėFT PVS DPOEJUJPOJOH
PVS QSPCBCJMJUZ PG TPNF FWFOU PO B EJĎFSFOU FWFOU ĉF BWBJMBCJMJUZ PG BO FWJEFODF
QBSUJUJPO KVTUJėFT PVS USBOTJUJPOJOH GSPNPOF QSPCBCJMJUZ GVODUJPO UP BOPUIFS JO B XBZ
UIBU JT ASJHJE PO UIJT FWFOUãUIJT QJFDF PG FWJEFODF )FODF UIF OBNF CZ XIJDI +FĎSFZ
DPOEJUJPOJOHãPS QSPCBCJMJUZ LJOFNBUJDTãXBT ėSTU JOUSPEVDFE
ǳ%JBDPOJT BOE ;BCFMM 	 Q 


*O 1IZTJDT %ZOBNJDT JT B DPOUSBSZ PG ,JOFNBUJDT BT XFMM BT PG 4UBUJDT
JU JT UIF ėSTU DPOUSBSJFUZ UIBU * IBE JO NJOE XIFO * DBMMFE $IBQUFS 
PG ĉF -PHJD PG %FDJTJPO A1SPCBCJMJUZ ,JOFNBUJDT 5BLF B TFFTBX XJUI
GVMDSVN  PG UIF XBZ UPXBSE ZPVS FOE *G ZPV QVTI ZPVS FOE EPXO
UXP GFFU UIF PUIFS FOE XJMM HP VQ UISFF ĉBU JT LJOFNBUJDT :PV UBML
BCPVU UIF QSPQBHBUJPO PGNPUJPOT UISPVHIPVU B TZTUFN JO UFSNT PG TVDI
DPOTUSBJOUT BT SJHJEJUZ BOE NBOOFS PG MJOLBHFǴ
" #BZFTJBO BHFOUT FWJEFODF JT UIFO UIF NFDIBOJTN UIBU DPOTUSBJOT UIF QSPQBHB
UJPO PG IFS QSPCBCJMJUJFT PWFS UJNF 8IFSF XF CFHJO XJUI B QSPCBCJMJUZ EJTUSJCVUJPO
Q BOE XIFSF FYQFSJFODF EJSFDUMZ DIBOHFT BO BHFOUT DSFEFODFT BMPOH UIF QBSUJUJPO
\#1  #O^ TVDI UIBU Q(#J)  0 3JHJEJUZ TBZT UIBU PVS QSJPS DSFEFODF EJTUSJCVUJPO
Q DPOEJUJPOBM PO BO FWJEFODF QSPQPTJUJPO #J TUBOET JO UIF GPMMPXJOH SFMBUJPO UP PVS
QPTUFSJPS DSFEFODF EJTUSJCVUJPO Q′
3ĽĻĽĸĽŉŏ ∀" ∀#J Q("
∣∣#J) = Q′(" ∣∣#J) ǵ
+FĎSFZ DPOEJUJPOJOH VOEFSTUPPE BT3JHJEJUZ TBZT UIBU VQEBUJOH PVS TVCKFDUJWF QSPCB
CJMJUJFTNFBOTVQEBUJOH JO BXBZ UIBU QSFTFSWFT UIPTF DPOEJUJPOBM QSPCBCJMJUJFT UIBU BSF
DPOEJUJPOBM PO PVS FWJEFODF ĉJT JT UIFNFUIPE UIBU EJTUJOHVJTIFT JU GSPN FYDIBOHF
BCJMJUZ BT XFMM BT GSPN PUIFS NFUIPET UIBU NJHIU CF VTFE UP SFRVBOUJGZ B QSPCBCJMJUZ
EJTUSJCVUJPO
*OUFSFTUJOHMZ JUT CFFO TIPXO UIBU UIF 3JHJEJUZ DPOEJUJPO JT TBUJTėFE CZ BOZPOF
XIP BMSFBEZ FOEPSTFT 1SPCBCJMJTNǶ ĉFSF JT TPNF QBSUJUJPO UIBU JT TVđDJFOUMZ ėOF
HSBJOFE UP SFQSFTFOU BOZ QSPCBCJMJTUJD CFMJFG USBOTJUJPO BT BO VQEBUF CZ 3JHJEJUZ PS
CZ DPOEJUJPOBM QSPCBCJMJUZ (JWFO UIJT B OBUVSBM RVFTUJPO UP BTL JT XIFUIFS 3JHJEJUZ
JT B SFTUSJDUJPOãXIFUIFS JU JNQMJFT UIBU FWJEFODF iQSPQBHBUFTu PS HVJEFT UIF BHFOUT
QSPCBCJMJUJFTãPS XIFUIFS JU JT NFSFMZ B XBZ PG EFTDSJCJOH UIF QSPDFTT UIBU UIF BHFOU
DBSSJFT PVU JO SFRVBOUJGZJOH IFS QSPCBCJMJUZ EJTUSJCVUJPO




Ƕ'PS UIF QSPPG PG UIJT TFF %JBDPOJT BOE ;BCFMM 	 Q 


8F DBO HFU B ėSNFS HSJQ PO XIBU UIJT RVFTUJPO JT BTLJOH CZ DPNQBSJOH JU XJUI
B XFMMLOPXO BSHVNFOU GSPN UIF #BZFTJBO MJUFSBUVSF UIBU SBJTFT B TJNJMBS DPODFSO
3FQSFTFOUBUJPO UIFPSFNT TBZ UIBU JG QSFGFSFODFT TBUJTGZ DFSUBJO DPOTUSBJOUT UIFSF JT
B SFQSFTFOUBUJPO PG UIPTF QSFGFSFODFT JO UFSNT PG TVCKFDUJWF QSPCBCJMJUJFT BOE EFTJS
BCJMJUJFT .PSF TQFDJėDBMMZ JG QSFGFSFODFT TBUJTGZ DFSUBJO DPOTUSBJOUT UIFSF JT B VOJRVF
QSPCBCJMJUZ GVODUJPO BOE B VUJMJUZ GVODUJPO UIBU JT VOJRVF VQ UP MJOFBS USBOTGPSNBUJPO
UIBU SBOLT JUFNT FYBDUMZ BT UIFTF QSFGFSFODFT EPǮǭ 3FQSFTFOUBUJPO UIFPSFNT BSF IFME
UP QSPWJEF BO BSHVNFOU GPS 1SPCBCJMJTN )FSFT IPX UIF BSHVNFOU HPFT *O PSEFS GPS
UIF SFQSFTFOUBUJPO UIFPSFN UP HP UISPVHI QSFGFSFODFTNVTUNFFU DFSUBJO DPOEJUJPOT
8IJMF TPNF PG UIFTF DPOEJUJPOT BSF BTTVNFE GPS UFDIOJDBM DPOWFOJFODF PUIFSTã
MJLF UIBU QSFGFSFODFT CF BTZNNFUSJD BOE USBOTJUJWFãBSF DMFBSMZ SBUJPOBM DPOTUSBJOUT
(JWFO UIJT SFQSFTFOUBUJPO UIFPSFNT BSF TVQQPTFE UP QSPWJEF B KVTUJėDBUJPO GPS CPUI
EFDJTJPO UIFPSZ BOE GPS 1SPCBCJMJTN 'PS POF PVHIU UPNFFU UIFTF DPOTUSBJOUT POQSFG
FSFODFT "OE JG POF EPFT NFFU UIFTF DPOTUSBJOUT UIFO POF DBO CF SFQSFTFOUFE BT BO
FYQFDUFE VUJMJUZ NBYJNJ[FS BOE UIFSFGPSF BT TPNFPOF XIP TBUJTėFT 1SPCBCJMJTN
)PXFWFS BT TPNF IBWF OPUFE JUT GBS GSPN DMFBS UIBU SFQSFTFOUBUJPO UIFPSFNT BSF
DBQBCMF PG FTUBCMJTIJOH BO BSHVNFOU GPS 1SPCBCJMJTN ĉF QSPCMFN JT UIF JOGFSFODF
GSPN UIF JEFB UIBU UIFTF UIFPSFNT WJOEJDBUF QSPCBCJMJUZ GVODUJPOT UP UIF JEFB UIBU
UIFZ WJOEJDBUF GVODUJPOT UIBU DBO CF JOUFSQSFUFE BT SFQSFTFOUJOH UIF EPYBTUJD TUBUF
PG BO BHFOU *G QSFGFSFODFT BSF EFėOFE JO UFSNT PG QSPCBCJMJUJFT BOE VUJMJUJFT UIFO JU
CFDPNFT MFTT QMBVTJCMF UP VOEFSTUBOE UIFTF QSPCBCJMJUJFT BOE VUJMJUJFT BT EFUFSNJOJOH
PVS QSFGFSFODFT 0O UIJT QJDUVSF PG UIJOHT JU EPFTOU MPPL MJLF * EFMJCFSBUF BCPVU UIF
QSPCBCJMJUJFT PG B TFU PG PQUJPOT BOE UIFO DPNF UP GPSN NZ QSFGFSFODFT PO UIF CBTJT
PG UIJT EFMJCFSBUJPO .Z QSFGFSFODFT BSFOU SFWFBMFE PS SFTUSJDUFE CZNZ QSPCBCJMJUJFT
ǮǭĉFSF BSFNBOZ SFQSFTFOUBUJPO UIFPSFNT UIBU GBMM XJUIJO FYQFDUFE VUJMJUZ UIFPSZ UIFNPTU OPUBCMF
PG XIJDI JT 4BWBHF 	


BOE EFTJSBCJMJUJFT *OTUFBE UIFZ BSF iESBHHFE BMPOHu 	;ZOEB  Q 
 CZ UIFTF
UIJOHT ĉJT VOEFSNJOFT UIF JEFB UIBU UIF QSPCBCJMJUZ GVODUJPO BOE VUJMJUZ GVODUJPOT
UIBU GBMM PVU PG UIFTF UIFPSFNT SFQSFTFOU UIF CFMJFGT BOE EFTJSFT UIBU BSF DIBSBDUFSJTUJD
PG BHFODZ ĉFSFGPSF JU VOEFSNJOFT UIF JEFB UIBU SFQSFTFOUBUJPO UIFPSFNT WJOEJDBUF
1SPCBCJMJTN CZ WJOEJDBUJOH B MPHJD PG EFDJTJPOǮǮ
" TJNJMBS QPJOU DBO CF NBEF BCPVU UIF SFMBUJPO CFUXFFO 3JHJEJUZ BOE BO BHFOUT
QSPCBCJMJTUJD CFMJFG USBOTJUJPO *G PVS FWJEFODF JT KVTU TPNFUIJOH UIBU DBO CF SFWFSTF
FOHJOFFSFE PVU PG BOZ QSPCBCJMJTUJD CFMJFG USBOTJUJPO UIFO UIFSFT OP TFOTF JO XIJDI
PVS FWJEFODF EFUFSNJOFT PS HVJEFT UIF QSPQBHBUJPO PG BO BHFOUT QSPCBCJMJUJFT BT +FG
GSFZT EFTDSJQUJPO TVHHFTUT *OTUFBE PVS FWJEFODF JT ESBHHFE BMPOH CZ UIFTF QSPCBCJMJ
UJFT ĉJT VOEFSNJOFT UIF JEFB UIBU PVS FWJEFODF DPOTUSBJOT PVS QPTUFSJPS QSPCBCJMJUZ
EJTUSJCVUJPO ĉFSFGPSF JU VOEFSNJOFT UIF JEFB UIBU +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH SFQSFTFOUT
UIFOPSNPG EJBDISPOJD SBUJPOBMJUZ UIBUNBOZ BTTVNF JU UP CF #FGPSFNPWJOHPO UIFO
JUT JNQPSUBOU UP DPOTJEFS XIFUIFS BOE JO XIBU TFOTF 3JHJEJUZ JT OPSNBUJWF GPS VT
 +FĎSFZ $POEJUJPOJOH BT BO "DDPVOU PG UIF 7BMVF PG 6QEBUJOH
0OF XBZ PG HFĨJOH B IBOEMF PO IPX 3JHJEJUZ JT OPSNBUJWF GPS VT JT CZ DPNQBSJOH JU
XJUI B SVMF GPS VQEBUJOH TVCKFDUJWF QSPCBCJMJUJFT UIBU BMTP UFMMT VT UP VQEBUF PO PVS FW
JEFODF CVU UIBU JTOU +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH " SFDFOU FYBNQMF JT UIF VQEBUJOH SVMF UIBU
-FJUHFC BOE1FĨJHSFX 	
 EFGFOE BT B TVSSPHBUF GPS +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH BT QBSU PG
UIFJS BDDVSBDZCBTFE WJOEJDBUJPO PG UIF #BZFTJBO GSBNFXPSL ĉF BVUIPST JOUSPEVDF
B SVMF GPS VQEBUJOH PO VODFSUBJO FWJEFODF UIBU UIFZ JOTJTU JT OPU +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH
$BMM UIJT SVMF -1VQEBUJOH
#PUI +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH BOE -1VQEBUJOH JNQPTF BEEJUJPOBM SFRVJSFNFOUT PO
ǮǮ4FF ;ZOEB 	 Q 
 GPS UIJT QPJOU 	DG .FBDIBN BOE 8FJTCFSH  f
 BT XFMM BT GPS
B EJTDVTTJPO PG IPX +FĎSFZT XPSL BT B XIPMF OFHPUJBUFT UIF CPSEFS CFUXFFO UIF EFTDSJQUJWF BOE UIF
OPSNBUJWF

BO BHFOUT QSPCBCJMJTUJD CFMJFG USBOTJUJPO 8FWF TFFO UIBU POF XBZ PG EFTDSJCJOH UIF
DPOTUSBJOU JNQPTFE CZ +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH JT BT UIF SFRVJSFNFOU UIBU PVS DPOEJUJPOBM
QSPCBCJMJUJFT SFNBJO UIF TBNF PWFS UJNF #VU UIFSFT BOPUIFS GPSNBMMZ FRVJWBMFOU
XBZ PG EFTDSJCJOH UIJT DPOTUSBJOUãPOF UIBU BĎPSET VT B OJDFXBZ PG DPNQBSJOH JU XJUI
-1VQEBUJOH ĉF 3JHJEJUZ DPOEJUJPO JT FRVJWBMFOU UP XIBU %JBDPOJT BOE ;BCFMM DBMM
ANFDIBOJDBM VQEBUJOH XIJDI JT UIF DPOTUSBJOU UIBU B QSPCBCJMJTUJD CFMJFG USBOTJUJPO
NJOJNJ[F UIF EJTUBODF CFUXFFO UIF QSPQPTJUJPOT JO UIF BHFOUT QSJPS BOE QPTUFSJPS
QSPCBCJMJUZ EJTUSJCVUJPO SFMBUJWF UP B DFSUBJO DMBTT PG NFUSJDTǮǯ 3JHJEJUZ BOENFDIBO
JDBM VQEBUJOH BSF UXP XBZT PG EFTDSJCJOH UIF SFRVJSFNFOU UIBU XF NVMUJQMZ FBDI FM
FNFOU PG UIF BHFOUT FWJEFODF QBSUJUJPO CZ UIF TNBMMFTU DPOTUBOU SFRVJSFE UP HFU VT
GSPN IFS QSJPS EJTUSJCVUJPO UP IFS QPTUFSJPS EJTUSJCVUJPO
*OUFSFTUJOHMZ -1VQEBUJOH DBO BMTP CF EFTDSJCFE BT B OPSN UIBU SFRVJSFT UIBU XF
NJOJNJ[F UIF EJTUBODF CFUXFFO UXP QSPCBCJMJUZ EJTUSJCVUJPOT )PXFWFS JU BTTVNFT B
EJĎFSFOU NFBTVSF PG EJTUBODF 8IJMF 3JHJEJUZ RVB NFDIBOJDBM VQEBUJOH UBLFT NJOJ
NJ[JOH UIF EJĎFSFODF CFUXFFO BO BHFOUT QSJPS BOE QPTUFSJPS DSFEFODF EJTUSJCVUJPO UP
JOWPMWFNVMUJQMZJOH UIF GPSNFSCZ UIF TNBMMFTU DPOTUBOU SFRVJSFE UP HFU VT UP UIF MBĨFS
-1VQEBUJOH UBLFT NJOJNJ[JOH UIF EJĎFSFODF CFUXFFO BO BHFOUT QSJPS BOE QPTUFSJPS
DSFEFODF EJTUSJCVUJPO UP JOWPMWF BEEJOH UP UIF GPSNFS UIF TNBMMFTU DPOTUBOU SFRVJSFE
UP HFU VT UP UIF MBĨFS
'PS PVS QVSQPTFT XIBUT JOUFSFTUJOH BSFOU UIF EFUBJMT PG UIFTF BDDPVOUT CVU UIF
GBDU UIBU UIF GPSNBM EJĎFSFODF CFUXFFO -1VQEBUJOH BOE 3JHJEJUZ DPSSFTQPOET UP B
EJĎFSFODF JO UIF WBMVFT UIBU UIFTF OPSNT SFQSFTFOU -FJUHFC BOE 1FĨJHSFX QSPWJEF
B DPNQFMMJOH BSHVNFOU GPS UIF DMBJN UIBU UIF DMBTT PG NFBTVSFT BDDPSEJOH UP XIJDI
UIF EJTUBODF CFUXFFO DSFEFODF GVODUJPOT JT NJOJNJ[FE CZ BEEJOH B DPOTUBOU UP FBDI
Ǯǯ4FF%JBDPOJT BOE;BCFMM 	 Q 
 ĉPVHI BT UIF BVUIPST OPUF UIFSF FYJTU PUIFS SFBTPOBCMF
EJTUBODF NFBTVSFT BDDPSEJOH UP XIJDI +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH EPFT OPU NJOJNJ[F EJTUBODF

XPSME JO PVS FWJEFODF QBSUJUJPO IBWF QSPQFSUJFT UIBU NBLF UIFN CFTU TVJUFE UP SFQSF
TFOU NFBTVSFT PG JOBDDVSBDZǮǰ #Z DPOUSBTU %JBDPOJT BOE ;BCFMM BTTVNF UIBU NVMUJ
QMZJOH FBDI XPSME JO UIF BHFOUT FWJEFODF QBSUJUJPO CZ UIF TNBMMFTU QPTTJCMF DPOTUBOU
SFQSFTFOUT SFWJTJOH POFT CFMJFGT JO UIF NPTU DPOTFSWBUJWF XBZ QPTTJCMF ĉFSFGPSF
UIF DPNQBSJTPO XJUI -1VQEBUJOH JMMVTUSBUFT UIBU OPU POMZ JT 3JHJEJUZ B OPOUSJWJBM
EFTDSJQUJPO PG IPX BO BHFOU USBOTJUJPOT GSPN POF QSPCBCJMJUZ EJTUSJCVUJPO UP BOPUIFS
CVU JU JT B WBMVF MBEFO EFTDSJQUJPO PG UIJT USBOTJUJPO 8IJMF -1VQEBUJOH EFTDSJCFT
B XBZ PG USBOTJUJPOJOH GSPN POF QSPCBCJMJUZ EJTUSJCVUJPO UP BOPUIFS JO B XBZ UIBU JT
BDDVSBDZQSPNPUJOH 3JHJEJUZ EFTDSJCFT B XBZ PG USBOTJUJPOJOH GSPN POF QSPCBCJM
JUZ EJTUSJCVUJPO UP BOPUIFS JO B XBZ UIBU QSPNPUFT DPOTFSWBUJWJTN &WFO JG 3JHJEJUZ
XFSF KVTU B XBZ PG EFTDSJCJOH B QSPCBCJMJTUJD CFMJFG SFWJTJPO UIFO UIJT EFTDSJQUJPO
XPVME OPU CF FOUJSFMZ OPOOPSNBUJWF GPS UIFTF EFTDSJQUJPOT BTTVNF BO BDDPVOU PG
XIBU NBLFT B CFMJFG SFWJTJPO WBMVBCMF
 +FĎSFZ $POEJUJPOJOH BT BO "DDPVOU PG 6QEBUJOH
%FTQJUF BMM UIJT UIF JEFB UIBU +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH JT BNFSF EFTDSJQUJPOãFWFO B WBMVF
MBEFO POFãJT OPU UIF QJDUVSF PG JU UIBU NPTU IBWF JO NJOE 8IJMF TPNF IBWF IFME
UIF WJFX UIBU +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH RVB 3JHJEJUZ JT KVTU B XBZ PG EFTDSJCJOH IPX BO
BHFOUT QSPCBCJMJUZ EJTUSJCVUJPO FWPMWFT PWFS UJNFãJODMVEJOH +FĎSFZ IJNTFMG BU DFS
UBJO QPJOUTãNPTU UFOE UP UIJOL PG +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH BT B DPOTUSBJOU PO IPX UIF
BHFOU PVHIU UP SFWJTF IFS CFMJFGT JO MJHIU PG IFS FWJEFODFǮǱ .PTU IPME UIBU UIF EJG
ǮǰĉF BVUIPST BSF BXBSF PG UIF JOUVJUJWF DPTUT PG BCBOEPOJOH SJHJEJUZ 	4FF -FJUHFC BOE 1FĨJHSFX
	 GO 
 'PS B EJTDVTTJPO UIBU ESBNBUJ[FT UIFTF DPTUT TFF -FWJOTUFJO 	

 ĉFZ BDLOPXM
FEHF UIBU UIFSFNBZ WFSZXFMM CF DBTFTXIFSFXFXPVMEXBOU UP BQQFBM UP B SJHJE VQEBUJOH SVMF #VU UIFZ
BSHVF UIBU SJHJEJUZ JT OPU UIF CFBMMBOEFOEBMM PG OPSNBUJWF DPOTUSBJOUT ĉFZ DMBJN UIBU BU UIF WFSZ
MFBTU B DPOTUSBJOU UIBU NJOJNJ[FT FYQFDUFE JOBDDVSBDZ TFFNT MJLF POF UIBU NJHIU CF VTFGVM JO DFSUBJO
DPOUFYUT
ǮǱ'PS UIF WJFX UIBU +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH JT BNFSF EFTDSJQUJPO PG IPX UIF BHFOU USBOTJUJPOT GSPNPOF
QSPCBCJMJUZ EJTUSJCVUJPO UP BOPUIFS TFF +FĎSFZ 	
 4FF BMTP 8BHOFS 	




GFSFODF CFUXFFO +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH BOE -1VQEBUJOH JT B EJĎFSFODF JO UIF QSFTDSJQ
UJPOT UIBU UIFZ JTTVF
)PX EPXF HP GSPN UIJOLJOH PG +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH BT B EFTDSJQUJPO PG FWJEFODF
PS UIF WBMVF PG FWJEFODF UP UIJOLJOH PG JU BT B OPSNBUJWF DPOTUSBJOU 8F EP UIJT CZ
JNQPTJOH B DPOTUSBJOU PO FWJEFODF UIBU JTOU FOUBJMFE CZ 3JHJEJUZ &BSMJFS XF OPUFE
UIBU UIF GPMMPXJOH FYJTUFOUJBM DMBJN IBT CFFO TIPXO UP IPME
'ŃŇŁĵŀ %ĽĵķļŇŃłĽķ $ŃļĹŇĹłķĹ ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň
∀Q ∀Q′∃4	∀#J∈4
 ∀"(Q	"
∣∣#J) = Q′(" ∣∣#J) 

8F DBO HFU B DPOTUSBJOU PO FWJEFODF CZ TUJQVMBUJOH UIBU POMZ TPNF QBSUJUJPOT UIBU
UIF SFTU PG BO BHFOUT CFMJFGT BSF DPOEJUJPOBM PO BSF FWJEFODF QBSUJUJPOT POMZ TPNF
XBZT UIBU BO BHFOU NJHIU USBOTJUJPO GSPN POF QSPCBCJMJUZ GVODUJPO UP BOPUIFS BSF UIF
SFTVMU PG UIF BHFOU IBWJOH FWJEFODF 8IFSF &=\#1  #O^ BSF UIF FMFNFOUT PG UIF
TFU PG CFMJFGT UIBU NFFU UIF DSJUFSJB GPS CFJOH FWJEFODF BOE XIFSF Q(#J)  0 XF DBO
GPSNVMBUF UIJT BT UIF DPOTUSBJOU UIBU UIF BHFOUT QSJPS DSFEFODF EJTUSJCVUJPO Q DPOEJ
UJPOBM PO FBDI #J TUBOE JO UIF GPMMPXJOH SFMBUJPO UP IFS QPTUFSJPS DSFEFODF EJTUSJCV
UJPO Q′ CZ NFBOT PG UIF PCMJHBUPSZ PQFSBUPS 0
/ŃŇŁĵŉĽŋĹ %ĽĵķļŇŃłĽķ $ŃļĹŇĹłķĹ ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň
∀U ∀U′ ∀Q ∀Q′ ∀#J∈& ∀"0(Q	"
∣∣#J) = Q′(" ∣∣#J) 

ĉPVHI UIF DMBJN UIBU +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH TIPVME CF UIPVHIU PG BT TPNFUIJOH
BMPOH UIF MJOFT PG /ŃŇŁĵŉĽŋĹ%ĽĵķļŇŃłĽķ$ŃļĹŇĹłķĹ ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň JT XJEFMZ
BDDFQUFE UIF GBDU UIBU XF BSF BCMF UP HFU UP /ŃŇŁĵŉĽŋĹ %ĽĵķļŇŃłĽķ $ŃļĹŇĹłķĹ
ĺŃŇ#ĵŏĹňĽĵłň GSPN'ŃŇŁĵŀ%ĽĵķļŇŃłĽķ$ŃļĹŇĹłķĹ ĺŃŇ#ĵŏĹňĽĵłň JTOU USJW
JBM ĉF DPNQBSJTPO XJUI SFQSFTFOUBUJPO UIFPSFN BSHVNFOUT GPS 1SPCBCJMJTN XJMM
BHBJO IFMQ QVU UIJOHT JOUP QFSTQFDUJWF 3FNFNCFS XF TBJE FBSMJFS UIBU UIF QSPCMFN
PG VOEFSTUBOEJOH +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH BT B TVCTUBOUJWF EJBDISPOJD OPSN QBSBMMFMT UIF

QSPCMFN PG VOEFSTUBOEJOH SFQSFTFOUBUJPO UIFPSFNT BT BSHVNFOUT GPS 1SPCBCJMJTN
ĉF HFOFSBM XPSSZ SFDBMM XBT UIBU JU MPPLFE MJLF UIPTF WFSZ UIJOHT UIBU XFSF TVQ
QPTFE UP CF HVJEJOH BO BHFOU 	FWJEFODF JO UIF ėSTU DBTF B QSPCBCJMJUZ GVODUJPO JO
UIF TFDPOE DBTF
 XFSF CFJOH SFWFSTFFOHJOFFSFE PVU PG UIPTF UIJOHT UIFZ XFSF TVQ
QPTFE UP CF MFBEJOH UIF BHFOU UPXBSET 	B QPTUFSJPS DSFEFODF EJTUSJCVUJPO JO UIF ėSTU
DBTF QSFGFSFODFT JO UIF TFDPOE DBTF
 ĉFSFGPSF XF NJHIU IBWF UIPVHIU UIBU XF DBO
TBWF SFQSFTFOUBUJPO UIFPSFN BSHVNFOUT GPS 1SPCBCJMJTN JO UIF XBZ UIBU XFWF KVTU
TBWFE +FĎSFZ DPOEJUJPOJOHãCZ JNQPTJOH BO BEEJUJPOBM SFRVJSFNFOU PO UIBU XIJDI JT
TVQQPTFE UP CF HVJEJOH UIF BHFOU #VU XF DBOU 3FQSFTFOUBUJPO UIFPSFN BSHVNFOUT
GPS 1SPCBCJMJTN GBDF UIF GPMMPXJOH EJMFNNB
)PSO  ĉFQSPCBCJMJUJFT FOUBJMFECZBOBHFOUT QSFGFSFODFTEPOU OFFE UPNFFU
TPNF EJĎFSFOU DPOTUSBJOU UIBU NBLF UIFN CFMJFGT JO XIJDI DBTF UIFZ
EPOU SFQSFTFOU UIF CFMJFG GVODUJPOT PG BHFOUT
)PSO  ĉF QSPCBCJMJUJFT FOUBJMFE CZ BO BHFOUT QSFGFSFODFT EP OFFE UP NFFU
TPNFEJĎFSFOU DPOTUSBJOU UIBUNBLF UIFNCFMJFGT JOXIJDI DBTF OPU BMM
BHFOUT XJUI DPIFSFOU QSFGFSFODFT DBO CF SFQSFTFOUFE CZ UIFTF QSPCB
CJMJUZ GVODUJPOT
ĉF ėSTU IPSO PG UIF EJMFNNB IPMET JO WJSUVF PG XIBU XF TBJE JO UIF QSFWJPVT TFD
UJPO XF OFFE SFQSFTFOUBUJPO UIFPSFNT UP WJOEJDBUF QSPCBCJMJUZ GVODUJPOT RVB CFMJFGT
JG UIFZ BSF UP WJOEJDBUF 1SPCBCJMJTN WJB WJOEJDBUJOH EFDJTJPO UIFPSZ
ĉF TFDPOE IPSO JT B CJU USJDLJFS CVU JU MPPLT UP CF USVF BT XFMM 4BZ XF SFRVJSF
UIBU UIF QSPCBCJMJUJFT UIBU HFU FYUSBDUFE GSPN BO BHFOUT QSFGFSFODFT NVTU IBWF TPNF
EJĎFSFOU DIBSBDUFSJTUJD UIBU NBLF UIFN CFMJFGT GPS UIF SFQSFTFOUBUJPO UIFPSFN BSHV
NFOU UP HP UISPVHI 4BZ GPS JOTUBODF UIBU UIFZ NVTU TVQFSWFOF PO UIF NFOUBM TUBUFT
PG UIF BHFOU JO RVFTUJPO *O UIJT DBTF XF HFU B TMJHIUMZ EJĎFSFOU WFSTJPO PG UIF PSJHJOBM

PCKFDUJPO *O UIJT DBTF JU XJMM CF QPTTJCMF GPS UIF QSPCBCJMJUZ GVODUJPO JO RVFTUJPO OPU
UP SFQSFTFOU UIF BDUVBM BHFOU OPU CFDBVTF XF GBJM UP SFRVJSF PG BMM QSPCBCJMJUZ GVOD
UJPOT UIBU UIFZ IBWF TPNF BEEJUJPOBM GFBUVSF UIBU NBLF UIFN B CFMJFG GVODUJPO CVU
CFDBVTF UIF BHFOU JO RVFTUJPO NJHIU GBJM UP IBWF UIJT GFBUVSF ĉF QSPCBCJMJUZ GVOD
UJPO JNQMJFE CZ UIF BHFOUT QSFGFSFODFT NJHIU OPU SFQSFTFOU UIF BHFOUT BDUVBM CFMJFG
TUBUF ĉF BHFOU JO RVFTUJPO NJHIU GBJM UP IBWF UIF QBSUJDVMBS QSPCBCJMJTUJD CFMJFG TUBUF
UIBU UIF SFQSFTFOUBUJPO UIFPSFN FOUBJMT 0S IFS CFMJFG TUBUF NJHIU GBJM UP CF QSPC
BCJMJTUJD BU BMM #PUI UIFTF QPTTJCJMJUJFT MFBE QSPQPOFOUT PG SFQSFTFOUBUJPO UIFPSFN
BSHVNFOUT CBDL UP UIF PSJHJOBM QSPCMFN PG OPU CFJOH BCMF UP FOTVSF UIBU UIF QSPCB
CJMJUZ GVODUJPOT UIBU HFU FYUSBDUFE GSPN UIF BHFOUT QSFGFSFODFT NBLF UIF BDUVBM BHFOU
BO FYQFDUFE VUJMJUZ NBYJNJ[FS
ĉJT TBNF QSPCMFN EPFT OPU BSJTF GPS /ŃŇŁĵŉĽŋĹ %ĽĵķļŇŃłĽķ $ŃļĹŇĹłķĹ
ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň ĉF BOBMPHVF PG UIF QSFWJPVT EJMFNNB JT BT GPMMPXT
)PSO  ĉF QBSUJUJPO UIBU B CFMJFG USBOTJUJPO JT SJHJE XJUI SFTQFDU UP OFFEOU
NFFU TPNF EJĎFSFOU DPOTUSBJOU UIBU NBLFT JU FWJEFODF JO XIJDI DBTF
JU DBOU WJOEJDBUF BO BHFOUT QPTUFSJPS DSFEFODF EJTUSJCVUJPO
)PSO  ĉF QBSUJUJPO UIBU B CFMJFG USBOTJUJPO JT SJHJE XJUI SFTQFDU UP OFFET UP
NFFU TPNF EJĎFSFOU DPOTUSBJOU UIBU NBLFT JU FWJEFODF JO XIJDI DBTF
OPU BMM BHFOUT XJUI QSPCBCJMJTUJD DSFEFODF EJTUSJCVUJPOTXJMM IBWF UIFJS
QPTUFSJPS DSFEFODF EJTUSJCVUJPOT WJOEJDBUFE
"HBJO UIF ėSTU IPSO PG UIF EJMFNNB IPMET HJWFO XIBU XF TBJE BCPWF ĉF POMZ
XBZ UP HFU B OPSNBUJWF BDDPVOU PG +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH JT UP DVU B EJĎFSFODF CFUXFFO
3JHJEJUZ BOE TPNF PUIFS VQEBUJOH SVMF MJLF -1VQEBUJOH "OE UIF POMZ XBZ UP EP UIJT
JT UP JEFOUJGZ UIF FWJEFODF QBSUJUJPO JOEFQFOEFOUMZ PG UIF XBZ BO BHFOU SFWJTFT IFS
CFMJFGT

#VU UIF TFDPOEIPSOEPFT OPU QPTF B QSPCMFN GPS/ŃŇŁĵŉĽŋĹ%ĽĵķļŇŃłĽķ$Ń
ļĹŇĹłķĹ ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň ĉPVHI JU NBZ CF UIBU UIF QBSUJUJPO UIBU BO BHFOUT CFMJFG
SFWJTJPO JT DPOEJUJPOBM PO JT OPU POF UIBU NFFUT XIBUFWFS DPOTUSBJOUT PO FWJEFODF
BSF JO QMBDF UIJT JT VOQSPCMFNBUJD GPS /ŃŇŁĵŉĽŋĹ %ĽĵķļŇŃłĽķ $ŃļĹŇĹłķĹ ĺŃŇ
#ĵŏĹňĽĵłň *O TVDI B DBTF XF TJNQMZ IBWF B OPSN UIBU UIF BHFOU IBT GBJMFE UP TBUJTGZ
4JODF XF XBOU UIF OPSN JO RVFTUJPO UP CF OPOUSJWJBM UIJT QPTTJCJMJUZ JT POF UIBU XF
TIPVME XFMDPNF
*O TIPSU UIFO UIF EJĎFSFODF CFUXFFO UIF DBTFT XFWF CFFO DPOTJEFSJOH JT UIBU JO
UIF POF DBTF XIBU XF BSF USZJOH UP QSPWJEF JT B OPSN GPS BO BHFOU XIJMF JO UIF PUIFS
DBTF XIBU XF BSF USZJOH UP QSPWJEF JT B OPSN GPS B OPSN *O JMMVTUSBUJOH UIF QPTTJCJMJUZ
PG WJPMBUJOH B OPSN GPS BO BHFOU JO UIF GPSNFS DBTF XF TJNQMZ TIPX UIBU UIF OPSN JO
RVFTUJPO JT POF UIBU DBO CF WJPMBUFEãBT POF XPVME XBOU BOE FYQFDU *O JMMVTUSBUJOH
UIF QPTTJCJMJUZ PG WJPMBUJOH B OPSN GPS B OPSN JO UIF MBĨFS DBTF XF TBDSJėDF PVS KVT
UJėDBUJPO GPS 1SPCBCJMJTN ĉBU SFQSFTFOUBUJPO UIFPSFNT EPOU KVTUJGZ 1SPCBCJMJTN
WJB KVTUJGZJOH EFDJTJPO UIFPSZ JT BO JOUSBDUBCMF QSPCMFN UIFO 0O UIF PUIFS IBOE UIF
UBTL PG QSPWJEJOH B OPSNBUJWF BDDPVOU PG +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH JTOU JOUSBDUBCMF JUT KVTU
JODPNQMFUF
 'SPN ,JOFNBUJDT UP %ZOBNJDT
 ĉF *OQVU 1SPCMFN
$BO XF DPODMVEF UIBU UIFSF JT OP QSPCMFN XJUI VOEFSTUBOEJOH +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH
BT B TVCTUBOUJWF EJBDISPOJD OPSN /PU RVJUF ZFU 1BSU PG XIBUNPUJWBUFT BNPWF BXBZ
GSPN SFHVMBS #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH BOE UPXBSET +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH JT UIF UIPVHIU
UIBU FYQFSJFODF SBSFMZ MFBWFT VT XJUI QSPQPTJUJPOBM JOGPSNBUJPO ĉF NPUJWBUJPO GPS
UIJOLJOH UIBU XF PVHIU UP BEPQU B NPSF QFSNJTTJWF GSBNFXPSL UIFO BSJTFT GSPN UIF

BDLOPXMFEHNFOU UIBU BMM VQEBUFT CFHJO JO FYQFSJFODFǮǲ *O UIF QBTTBHF DJUFE FBSMJFS
+FĎSFZ TQFDJėFT UIF TFOTF PG LJOFNBUJDT IF JOUFOETXIFO EFTDSJCJOH IJT VQEBUJOH SVMF
BT AQSPCBCJMJUZ LJOFNBUJDT )FSF IF DPOUJOVFT
<,JOFNBUJDT> JT UIF QIZTJDT PG QPTJUJPO BOE UJNF JO UFSNT PG XIJDI ZPV
DBO UBML BCPVU WFMPDJUZ BOE BDDFMFSBUJPO CVU OPU BCPVU GPSDF BOE NBTT
8IFO ZPV UBML BCPVU GPSDFTãDBVTFT PG BDDFMFSBUJPOTãZPV BSF JO UIF
SFBMNT PG EZOBNJDTǮǳ
5P HJWF B EZOBNJDBM BDDPVOU PG BO BHFOUT VQEBUF JT UP HJWF BO BDDPVOU PG XIBU
JOJUJBUFT JU 4JODF BMM VQEBUFT CFHJO JO FYQFSJFODF B EZOBNJDBM BDDPVOU PG #BZFTJBO
VQEBUJOH JT POF UIBU XF NJHIU UIJOL PG BT CFHJOOJOH UIFSF BT XFMM
8F DPODMVEFE BU UIF FOE PG UIF MBTU TFDUJPO UIBU TPNF DPOTUSBJOU NVTU CF QMBDFE
PO UIF FWJEFODF QBSUJUJPO UIF BHFOU HFUT UIPVHI XF OFWFS JEFOUJėFE UIBU DPOTUSBJOU
0OF PQUJPO JT UP TBZ UIBU UIF DPOTUSBJOU XF XPVME XBOU JT POF UIBU UFMMT VT XIBU QJFDF
PG FWJEFODF UIF BHFOU IBT HJWFO UIF FYQFSJFODF TIF IBT IBE *G UIJT JT UIF XBZ XF
XBOU UP HP UIFO XF XJMM OFFE BO BDDPVOU PG FYQFSJFODF XF XJMM OFFE B SVMF UIBU UFMMT
VT IPX QBSUJDVMBS FYQFSJFODFT KVTUJGZ QBSUJDVMBS XFJHIUFE FWJEFODF QBSUJUJPOTãPS
FRVJWBMFOUMZ IPX QBSUJDVMBS FYQFSJFODFT KVTUJGZ QBSUJDVMBS VQEBUFT ĉF QSPCMFN PG
QSPWJEJOH TVDI BO BDDPVOU JT TPNFUJNFT SFGFSSFE UP BT AUIF JOQVU QSPCMFN GPS +FĎSFZ
DPOEJUJPOJOHǮǴ "MUFSOBUJWFMZ #SBEMFZ 	
 IBT DBMMFE UIJT UIF QSPCMFN PG AEPNFT
UJDBUJOH UIF JOQVUT
*O UIJT TFDPOE QBSU PG UIF QBQFS UIFO * XBOU UP DPOTJEFS XIFUIFS XF DBO EP GPS
FYQFSJFODFXIBUXFWF KVTU EPOF GPS FWJEFODF *XBOU UP DPOTJEFSXIFUIFS UIFSF JT BOZ
JNQFEJNFOU UP UIJOLJOH UIBU UIF #BZFTJBO GSBNFXPSL IBT UIF SFTPVSDFT UP QSPWJEF B
Ǯǲ4FF GPS JOTUBODF +FĎSFZ 	 








SVMF UIBU UFMMT VT IPX FYQFSJFODFT DPOTUSBJO VQEBUFT ĉF TUSBUFHZ XJMM BHBJO CF UP
DPOTJEFS TPNF PG UIF JTTVFT UIBU XPVME TFFN UP BSJTF GPS TVDI B SVMF BOE UIFO UP HP
PO BOE DPNQBSF JUT HFOFSBM QSPTQFDUT XJUI B OFBSCZ QSPCMFN JO UIF MJUFSBUVSF UIBU IBT
SFDFJWFE NPSF DBSFGVM USFBUNFOU
 ĉF/PSNBMJ[JOH 1SPCMFN BOE UIF 4DBMF 1SPCMFN
ĉFSF BSF UXP NBJO DPNNJUNFOUT UIBU +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH NBJOUBJOT XJUI SFTQFDU
UP FWJEFODF ĉF ėSTU JT UIBU FWJEFODF JT B XFJHIUFE QBSUJUJPO PG QSPQPTJUJPOT 8FWF
TFFO UIJT BMSFBEZ ĉF TFDPOE DPNNJUNFOU UIBU +FĎSFZ DPOEJUJPOJOHNBJOUBJOT JT UIBU
FWJEFODF JT XIBU SFTVMUT XIFO TPNF FYQFSJFODF DIBOHFT UIF BHFOUT DSFEFODFT BMPOH
TPNF QBSUJUJPO EJSFDUMZ BOE TP OPOJOGFSFOUJBMMZǮǵ 1SPWJEJOH BO BDDPVOU PG IPX FY
QFSJFODF KVTUJėFT B #BZFTJBO VQEBUF XPVME QSFTVNBCMZ SFRVJSF BCBOEPOJOH UIF TFD
POE DPNNJUNFOU TJODF TVDI BO BDDPVOU XPVME OFFE UP NBJOUBJO UIBU UIFSF JT BO JO
GFSFODF UIBU UBLFT VT GSPN BO FYQFSJFODF UP BO FWJEFODF QBSUJUJPO *O UIJT TFDUJPO
IPXFWFS * XBOU UP FYQMPSF B NPSF GVOEBNFOUBM SFBTPO GPS UIJOLJOH UIBU FYQFSJFODF
DPVME OPU DIBOHF UIF BHFOUT DSFEFODFT BMPOH TPNF QBSUJUJPO PG QSPQPTJUJPOT OPO
JOGFSFOUJBMMZ JO UIF DPVSTF PG KVTUJGZJOH BO VQEBUF * XBOU UP TVHHFTU UIBU OPU POMZ JT
UIFSF HPPE SFBTPO UP UIJOL UIBU XF DPVME OPU EFWJTF B SFMBUJPO UIBU UFMMT VT XIBU JT UIF
DPSSFDU XFJHIUFE FWJEFODF QBSUJUJPO UP BEPQU EJSFDUMZ GSPN FYQFSJFODF CVU UIBU UIFSF
JT HPPE SFBTPO UP UIJOL UIBU XF DPVME OPU HFU BOZ XFJHIUFE FWJEFODF QBSUJUJPO BU BMM
EJSFDUMZ GSPN FYQFSJFODF
8F NJHIU CFHJO CZ OPUJDJOH B EJĎFSFODF CFUXFFO DBTFT XIFSF XF HFU DFSUBJO FW
JEFODF BOE DBTFT XIFSF XF HFU VODFSUBJO FWJEFODF 8IFO XF HFU FWJEFODF PG XIJDI
XF BSF DFSUBJO PVS FWJEFODF TFFNT UP CF SFQSFTFOUFE JO B XBZ UIBU DPNFT DMPTF UP
NJSSPSJOH UIF DPOUFOU PG PVS FYQFSJFODF 8IFO * IBWF UIF FYQFSJFODF BT PG B HSFFO
Ǯǵ4FF BHBJO +FĎSFZ 	
 GPS CPUI PG UIFTF DPNNJUNFOUT

ESFTT UIF FWJEFODF UIBU DPSSFTQPOET UP UIJT JT FJUIFS UIF TFU PG XPSMET XIFSF UIF ESFTT
JT HSFFO 	XIFSF XF UBLF B XPSMETCBTFE BQQSPBDI UP UIF PCKFDUT PG DSFEFODFT
 PS
TPNF TFOUFODF XIPTF TUSVDUVSF NJSSPST NZ FYQFSJFODF 	XIFSF XF UBLF B TFOUFODF
CBTFE BQQSPBDI UP UIF PCKFDUT PG DSFEFODFT
 #PUI UIFTF UZQFT PG PCKFDUT TFFN iDMPTFu
FOPVHI UP NZ FYQFSJFODF UP NBLF UIF USBOTJUJPO GSPN FYQFSJFODF UP FWJEFODF VO
QSPCMFNBUJDǮǶ #VU XIFSF NZ FWJEFODF JT VODFSUBJOã* HFU POMZ B RVJDL HMJNQTF PG
UIF ESFTT TP UIBU NZ DSFEFODF UIBU JU JT HSFFO JT POMZ ãBOE XF BTTVNF UIBU NZ FWJ
EFODF JT B QBSUJUJPO UIF FWJEFODF UIBUNZ FYQFSJFODF HJWFT SJTF UP JT QBSUMZ DPNQSJTFE
PG UIF QSPQPTJUJPO UIBU UIF ESFTT JT OPU HSFFO UPXIJDI * IBWF BTTJHOFE B DSFEFODF PG 
*OUVJUJWFMZ IPXFWFS NZ FYQFSJFODF BT PG B HSFFO ESFTT EPFTOU IBWF UIF TBNF MPHJDBM
TUSVDUVSF BT XIBU JU HJWFT SJTF UP .Z FYQFSJFODF BT PG B HSFFO ESFTT VODFSUBJO UIPVHI
JU NBZ CF TFFNT OPU FWFO QBSUMZ NBEF VQ PG UIF FYQFSJFODF BT PG OPU B HSFFO ESFTT
*O HFOFSBM JU TFFNT TUSBOHF UP TBZ UIBU ZPV DBO IBWF BO FYQFSJFODF UIBU JT CPUI BT PG Y
BOE BMTP BT PG OPU Y ĉJT TFFNT GBMTF UP UIF XBZ UIBU XF VOEFSTUBOE FYQFSJFODF
8F DBO HJWF UIJT QSPCMFN B QSPCBCJMJTUJD HMPTTãPOF UIBU GPDVTFT PO UIF XFJHIUT
XF BTTJHO PVS FWJEFODF QBSUJUJPO SBUIFS UIBO UIF QBSUJUJPO JUTFMGãBOE QBSTF JU JOUP
UXP EJTUJODU DPODFSOT ĉF ėSTU DPODFSO JT UIBU JO PSEFS GPS UIF JNQBDU PG NZ FY
QFSJFODF UP CF SFQSFTFOUBCMF BT B XFJHIUFE QBSUJUJPO JU OFFET UP CF UIF DBTF UIBU UIF
XFJHIUT NZ FYQFSJFODF HJWFT SJTF UP XIJDI SFQSFTFOUT TPNFUIJOH MJLF UIF DMBSJUZ PS
JOUFOTJUZ PG NZ FYQFSJFODF TVN UP POF "OE JUT OPU PCWJPVT IPX UIJT DPOTUSBJOU
DPVME CF FODPEFE JO QIFOPNFOBM FYQFSJFODF #VU JG UIJT DPOTUSBJOU JT OPU FODPEFE JO
FYQFSJFODF UIFO * NVTU BQQMZ UIJT DPOTUSBJOU UP NZ FYQFSJFODF JO PSEFS UP HFOFSBUF
BO FWJEFODF QBSUJUJPO DPOUSB UIF BTTVNQUJPO UIBU FYQFSJFODF EJSFDUMZ BOE TP OPO
JOGFSFOUJBMMZ DIBOHFTNZ DSFEFODFT PWFS TPNF QBSUJUJPO PG QSPQPTJUJPOT $BMM UIJT UIF
OPSNBMJ[JOH QSPCMFN
ǮǶĉPVHI TPNF XPVME QSPCBCMZ DPOUFTU UIBU UIJT JOGFSFODF JT VOQSPCMFNBUJD

ĉF TFDPOE XPSSZ JT UIBU JO PSEFS GPS UIF JNQBDU PG NZ FYQFSJFODF UP NFBOJOH
GVMMZ BTTJHO B WBMVF UP BNFNCFSPGNZFWJEFODFQBSUJUJPOXFNVTU BTTVNF TPNF TDBMF
*O PSEFS GPS UIF WBMVFT * BTTJHO UP TPNF QSPQPTJUJPO UP CF NFBOJOHGVM UIFSF OFFET UP
CF BO BOTXFS UP UIF RVFTUJPO PG IPX NVDI NPSF UIF WBMVF * BTTJHO UP POF QSPQPTJUJPO
JT UP UIF WBMVF UIBU * BTTJHO UP BOPUIFS "HBJO JUT OPU PCWJPVT IPX UIJT DPOTUSBJOU
DPVME CF FODPEFE JO QIFOPNFOBM FYQFSJFODF "OE BHBJO JG UIJT DPOTUSBJOU JT OPU FO
DPEFE JO QIFOPNFOBM FYQFSJFODF * NVTU ESBX BO JOGFSFODF GSPN B TDBMF DPOUSB UIF
BTTVNQUJPO UIBU FYQFSJFODF EJSFDUMZ BOE TP OPOJOGFSFOUJBMMZ DIBOHFT NZ DSFEFODFT
PWFS B QBSUJUJPO PG QSPQPTJUJPOT $BMM UIJT UIF TDBMF QSPCMFN
#PUI UIF OPSNBMJ[JOH QSPCMFN BOE UIF TDBMF QSPCMFN DIBMMFOHF #BZFTJBO PSUIP
EPYZ UIFO #BZFTJBO PSUIPEPYZ UFMMT VT UIBU FYQFSJFODF DIBOHFT PVS DSFEFODFT PWFS
B QBSUJUJPO PG QSPQPTJUJPOT EJSFDUMZ #PUI QSPCMFNT QPJOU UP UIF GBDU UIBU JU TFFNT
JNQPTTJCMF UIBU FYQFSJFODF BDUVBMMZ EPFT EP UIJT +VTU BT TPNF IBWF IFME UIBU FYQF
SJFODF OFWFS ZJFMET LOPXMFEHF XJUIPVU DPODFQUT 	DG 4FMMBST 	

 JU BMTP MPPLT
MJLF FYQFSJFODF OFWFS ZJFMET B QSPCBCJMJUZ EJTUSJCVUJPO XJUIPVU BU MFBTU B TDBMF BOE B
OPSNBMJ[JOH QSJODJQMF
%P FJUIFS UIF OPSNBMJ[JOH QSPCMFN PS UIF TDBMF QSPCMFN IBWF B TPMVUJPO 4JODF
UIF OPSNBMJ[JOH QSPCMFN JT B QSPCMFN BCPVUNBLJOH TVSF UIBU TPNF TFU PG WBMVFT TVN
UP POF UIFSF NJHIU CF TPNF NJEEMFHSPVOE CFUXFFO UIF TVHHFTUJPO UIBU FYQFSJFODF
OFWFS DIBOHFT PVS DSFEFODF JO B QBSUJUJPO OPOJOGFSFOUJBMMZ BOE UIF TVHHFTUJPO UIBU
JU OFWFS DIBOHFT PVS DSFEFODF JO BOZUIJOH BU BMM OPOJOGFSFOUJBMMZ *U NBZ CF UIBU FY
QFSJFODF DIBOHFT PVS DSFEFODF OPOJOGFSFOUJBMMZ JO TPNF PG UIF QSPQPTJUJPOT UIBU BSF
QBSU PG PVS FWJEFODF QBSUJUJPO *U NBZ CF UIBU XF DBO JOGFS GSPN UIFTF DIBOHFT UIF
SFTU PG UIF NFNCFST PG PVS QBSUJUJPO )FSFT POF XBZ XF NJHIU EP UIJTǯǭ 8F NJHIU
ǯǭĉF GPMMPXJOH TPMVUJPO JT BEBQUFE GSPN B QSPQPTBM JO %JBDPOJT BOE ;BCFMM 	 Q 
 UIPVHI
UIF BVUIPST EP OPU VTF UIJT QSPQPTBM UP BEESFTT FJUIFS UIF OPSNBMJ[JOH QSPCMFN PS UIF TDBMF QSPCMFN
*OTUFBE UIFZ BQQFBM UP UIJT QSPQPTBM UP IBOEMF DBTFT PG TJNVMUBOFPVT VQEBUFT JF DBTFT XIFSF PVS

BTTVNF UIBU XF HFU GSPN FYQFSJFODF UP BO FWJEFODF QBSUJUJPO JO UXP TUFQT ĉF ėSTU
TUFQ JT UIBU FYQFSJFODF DIBOHFT UIF BHFOUT DSFEFODF JO POF PSNPSF QSPQPTJUJPOT 'PS
JOTUBODF PVS BHFOU JO UIF ESFTT DBTF NJHIU IBWF TPNF FYQFSJFODF UIBU KVTUJėFT PVS
BTTJHOJOH UIF QSPQPTJUJPO UIBU UIF ESFTT JT HSFFO B WBMVF PG Q	(
= BOE UIF QSPQPTJ
UJPO UIBU UIF ESFTT JT WJPMFU B WBMVF PG Q	7
= ĉF TFDPOE TUFQ JT BO JOEFQFOEFODF
DPOTUSBJOU UIBU XF VTF UP HFOFSBUF UIF TFU PG QSPQPTJUJPOT UIBU QBSUJUJPO UIF BHFOUT
EPYBTUJD TUBUF ĉBU JT XF BTTVNF UIBU Q	7(
=Q	7
Q	(
 8IFSF XF JNQPTF UIJT





= 6TJOH UIJT NFUIPE BMMPXT VT UP DMBJN UIBU FYQFSJFODF EPFT
BĎFDU B OPOJOGFSFOUJBM DIBOHF JO UIF BHFOUT EPYBTUJD TUBUF XIJMF OPOFUIFMFTT MFĨJOH
VT IPME POUP UIF JEFB UIBU UIF JOQVU UP UIF VQEBUJOH QSPDFTT JT B QBSUJUJPO
0G DPVSTF UIJT UXPTUFQ BQQSPBDI EPFT OPUIJOH UP SFTPMWF UIF TDBMF QSPCMFN 8F
DBOOPU QPTJU BO FYUSB TUFQ BěFS UIF BHFOU IBT DIBOHFE IFS DSFEFODF JO TPNF QSPQPTJ
UJPO TJODF JO PSEFS UP DIBOHF IFS DSFEFODF JO TPNF QSPQPTJUJPO JO UIF ėSTU QMBDF UIF
BHFOU OFFET UP ESBX BO JOGFSFODF GSPN B TDBMF *G QIFOPNFOBM FYQFSJFODF EPFT OPU
JUTFMG FODPEF TVDI B TDBMF UIFO DPOUSB UIF XBZ UIBU +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH JT UZQJDBMMZ
GPSNVMBUFE XF NVTU DPODMVEF UIBU FYQFSJFODF OFWFS EJSFDUMZ DIBOHFT PVS DSFEFODFT
JO BOZUIJOH BU BMMǯǮ
 &YQFSJFODF BOE %F 4F #FMJFG
#FGPSF DMPTJOH * XBOU UP TUFQ BXBZ GSPN UIF QBSUJDVMBS XPSSJFT SBJTFE JO UIF QSFWJ
PVT TFDUJPO BOE DPOTJEFS XIBU UIF HFOFSBM QSPTQFDUT PG SFTPMWJOH UIF JOQVU QSPCMFN
NJHIU CF 4PNF IBWF OPUFE B TJNJMBSJUZ CFUXFFO UIF QSPCMFN PG HJWJOH BO BDDPVOU PG
IPX FYQFSJFODF KVTUJėFT BO VQEBUF BOE UIF QSPCMFN PG HJWJOH BO BDDPVOU PG UIF EZ
DSFEFODFT DIBOHF PWFS UXP EJĎFSFOU QBSUJUJPOT BU UIF TBNF UJNF
ǯǮĉFSF JT GVSUIFS SFBTPO UP UIJOL UIBU FYQFSJFODF OFWFS HJWFT SJTF UP BO FWJEFODF QBSUJUJPO 	PS FWJ
EFODF QSPQPTJUJPO
 OPOJOGFSFOUJBMMZ XIJDI * FYQMPSF JO DIBQUFS TJY

OBNJDT PG EF TF PS TFMGMPDBUJOH CFMJFGǯǯ ĉFSF BSF B DPVQMF PG UIJOHT UIFTF QSPCMFNT
IBWF JO DPNNPO 'JSTU CPUI DBO CF DBTU BT UIF QSPCMFN PG IPX UP JODPSQPSBUF OPO
QSPQPTJUJPOBM DPOUFOU JOUP UIF #BZFTJBO GSBNFXPSLǯǰ "OE JO B DFSUBJOXBZ CPUI DBO
CF DBTU BT UIF QSPCMFNPG IPX UP JODPSQPSBUF TFMGMPDBUJPOBM DPOUFOU JOUP UIF#BZFTJBO
GSBNFXPSL %F TF CFMJFGT QSPWJEF VT XJUI JOGPSNBUJPO BCPVU XIFSF XF BSF TQBUJP
UFNQPSBMMZ MPDBUFE JO B XPSME XIJMF FYQFSJFODFT QSPWJEF VT XJUI JOGPSNBUJPO BCPVU
XIBU UIF XPSME JT MJLF GSPN PVS JEJPTZODSBUJDBMMZ JOUFSOBM QPJOU PG WJFX (JWFO UIFTF
TJNJMBSJUJFT POFNJHIU SFBTPO UIBU UIF GBDU UIBU XFWF CFFO BCMF UP DPOTUSVDU BDDPVOUT
PG EF TF VQEBUJOH UIBU BSF NPSF PS MFTT TVDDFTTGVM NFBOT UIBU UIFSF TIPVME CF B TPMV
UJPO UP UIF JOQVU QSPCMFN *O UIJT MBTU TFDUJPO * TIPX XIZ UIJT DPNQBSJTPO BOE UIJT
SFBTPOJOH JT UPP RVJDL
"T 5JUFMCBVN 	
 OPUFT NPTU EJTDVTTJPOT PG EF TF VQEBUJOH BQQFBM UP POF PG
B GFX HFOFSBM GSBNFXPSLT 0OF PG UIFTF GSBNFXPSLT JT XIBU 5JUFMCBVN DBMMT B ATUBCMF
CBTF TDIFNF ĉJT NFUIPE TVQQMFNFOUT SFHVMBS #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH XJUI B SVMF
UIBU UFMMT VT IPX UP EFBM XJUI DFOUFSFE DPOUFOU PODF XF IBWF VQEBUFE CZ #BZFTJBO
DPOEJUJPOJOH JO UIFVTVBMXBZ 'PS JOTUBODF.FBDIBN	
T WFSTJPOPG UIJT TDIFNF
QSPDFFET JO UISFF TUFQT 'JSTU XF DPOTJEFS UIF EJTUSJCVUJPO PWFS VODFOUFSFE XPSMET
POMZ BOE BTTJHO XPSMET UIBU BSF JODPNQBUJCMF XJUI PVS TUSPOHFTU FWJEFODF B DSFEFODF
PG [FSP 4FDPOE XF SFOPSNBMJ[F PWFS PVS SFNBJOJOH VODFOUFSFE XPSMET 'JOBMMZ
XF SFOPSNBMJ[F PVS DSFEFODFT JO UIF SFNBJOJOH DFOUFSFE XPSMET BU FBDI VODFOUFSFE
ǯǯ4FF GPS JOTUBODF 4DIXBS[ 	NT
 *UT VODMFBS IPXFWFS UIBU 4DIXBS[ IBT JO NJOE UIF TBNF JO
UFSQSFUBUJPO PG UIF JOQVU QSPCMFN UIBO * BN BTTVNJOH "T XF XJMM TFF JO DIBQUFS GPVS UIFSF BSF UXP
JOUFSQSFUBUJPOT PG UIJT QSPCMFN POF UIBU UBLFT JU UP CF B OPSNBUJWF QSPCMFN BOE POF UIBU UBLFT JU UP
CF B EFTDSJQUJWF QSPCMFN
ǯǰĉJT EFTDSJQUJPO NJHIU CF UIPVHIU UP CF DPOUFOUJPVT GPS DFSUBJO XBZT PG VOEFSTUBOEJOH EF TF CF
MJFG TJODF UIFZ BSF EFSJWBUJWFMZ QSPQPTJUJPOBM PO -FXJTT WJFX JO WJSUVF PG CFJOH QSPQFSUJFT 'PS UIF
QVSQPTFT PG UIJT EJTDVTTJPO MFU VT DPVOU -FXJTJBO DFOUFSFE XPSMET BT CFJOH OPOQSPQPTJUJPOBM 'PS B
NPSF EJSFDU BOE VTFGVM DPNQBSJTPO PG UIF JOQVU QSPCMFN XJUI UIF QSPCMFN PG BDDPNNPEBUJOH EF TF
DPOUFOU TFF BHBJO 4DIXBS[ 	NT


XPSMEǯǱ 4P GPS FYBNQMF JG TPNF PG UIF XPSMET XIFSF ⟨UPEBZ JT 4VOEBZ⟩ BSF DFOUFSFE
PO UIF QSPQPTJUJPO UIBU ⟨UIF TVO JT TIJOJOH PO 4VOEBZ⟩ HFĨJOH BT FWJEFODF UIBU UIF
TVO JT TIJOJOH PO 4VOEBZ XJMM FMJNJOBUF BMM NZ DSFEFODF JO UIF XPSMET XIFSF JUT OPU
UIF DBTF UIBU UIF TVO JT TIJOJOH PO 4VOEBZ .FBDIBNT VQEBUJOH SVMF XJMM UIFO UFMM NF
UP SFEJTUSJCVUFNZ DSFEFODF PWFS UIF DFOUFSFE XPSMET XIFSF UPEBZ JT 4VOEBZ JO B XBZ
UIBU QSFTFSWFT UIF QSPQPSUJPOBM SFMBUJPOT CFUXFFO UIFN
" TFDPOE TDIFNF GPS EF TF VQEBUJOH JOUFHSBUFT DFOUFSFE BOE VODFOUFSFE DPOUFOU
NPSF EJSFDUMZ ,JN 	
T ATIJěJOH TDIFNF EPFT UIJT CZ NFBOT PG B QSJNJUJWF iBUu
PQFSBUPS UIBUNBQT DFOUFSFE QSPQPTJUJPOT UP VODFOUFSFE QSPQPTJUJPOT ĉFNBJO JEFB
CFIJOE ,JNT GSBNFXPSL JT UIF DPNNPO POF UIBU QMBDJOH PVS JOEFYJDBM JOGPSNBUJPO
XJUIJO B DPOUFYU DBO UVSO JU JOUP B SFHVMBS QSPQPTJUJPO 0O,JNT GSBNFXPSL JG 8: JT
UIF DFOUFSFEQSPQPTJUJPO FYQSFTTFECZ ⟨UIF#MVF +BZTXPO UIFJS HBNFZFTUFSEBZ⟩ UIFO
⟨8: BU .BZ UI⟩ JT UIF VODFOUFSFE QSPQPTJUJPO UIBU UIF #MVF +BZT XPO UIFJS HBNF
PO .BZ UI ĉJT NFBOT UIBU XIFSF BMM * MFBSO JT UIBU UIF UJNF IBT QBTTFE GSPN .BZ
UI UP .BZ UI NZ DSFEFODF JO UIF QSPQPTJUJPO UIBU UIF #MVF +BZT XPO UIFJS HBNF
ZFTUFSEBZ TIPVME FRVBM UIF DSFEFODF * IBE UIF EBZ CFGPSF UIBU UIF#MVF +BZTXPVMEXJO
UIFJS HBNF ZFTUFSEBZ BU .BZ UI 1.BZ12UI	8:
= 1.BZ11UI	8: BU .BZ UI

"OEXIFSF * MFBSO TPNFUIJOH TUSPOHFS UIBO UIJTãTBZ UIBU UIF #MVF +BZTT CFTU QJUDIFS
XBT TDIFEVMFE UP QMBZ ZFTUFSEBZ 	#1:
ãNZDSFEFODFPO.BZUI UIBU UIF#MVF +BZT
XPO UIFJS HBNF ZFTUFSEBZ TIPVME CF KVTU XIBU JU XPVME IBWF CFFO PO .BZ UI IBE *
MFBSOFE PO.BZ UI UIBU UIF #MVF +BZT XPVME XJO UIFJS HBNF ZFTUFSEBZ BU.BZ UI
DPOEJUJPOBM PO UIFJS CFTU QMBZFS QJUDIJOH ZFTUFSEBZ BU .BZ UI 1.BZ12UI	8:
=
1.BZ11UI	8: BU .BZ UI
∣#1: BU .BZ 
 *OTUFBE PG VQEBUJOH JO UXP TUFQT UIFO
,JNT VQEBUJOH SVMF MFUT VT TIJě JOEFYJDBMT JO BXBZ UIBU OBUVSBMMZ QSFTFSWFT UIF SFTVMUT
UIBU XF OPSNBMMZ HFU XIFO XF DPOEJUJPO PO PVS FWJEFODF
ǯǱ4FF BMTP )BMQFSO 	
 GPS B TJNJMBS QSPQPTBM

%FTQJUF UIF EJĎFSFODFT JO UIFJS GSBNFXPSLT .FBDIBN BOE ,JN BQQFBM UP UIF
TBNF HFOFSBM TUSBUFHZ CPUI CVJME JOUP UIF TUBOEBSE DPOEJUJPOJOH GSBNFXPSL BNFDI
BOJTN UIBU DPPSEJOBUFT PVS DFOUFSFE BOE VODFOUFSFE DPOUFOU TP UIBU XF BMXBZT IBWF
JOGPSNBUJPO BCPVU POFXIFOXF IBWF JOGPSNBUJPO BCPVU UIF PUIFS .PSF TQFDJėDBMMZ
CPUI .FBDIBN BOE ,JN CVJME JOUP UIF TUBOEBSE DPOEJUJPOJOH GSBNFXPSL B NFDIB
OJTN UIBU HSPVOET DFOUFSFE DPOUFOU JO VODFOUFSFE DPOUFOU TP UIBU XF BMXBZT IBWF
JOGPSNBUJPO BCPVU UIF GPSNFS TPSU PG DPOUFOU XIFO XF IBWF JOGPSNBUJPO BCPVU UIF
MBĨFS TPSU PG DPOUFOU 8IBU BCPVU DBTFT XIFSF XF EPOU IBWF JOGPSNBUJPO BCPVU UIF
MBĨFS TPSU PG DPOUFOU ĉFTF BSF DBTFT XIFSF CPUI PG UIFTF GSBNFXPSLT CSFBL EPXO
.FBDIBNT VQEBUJOH SVMF DBOU BDDPNNPEBUF DBTFT XIFSF XF IBWFOU HPĨFO BOZ VO
DFOUFSFE FWJEFODF 8JUIPVU BOZ VODFOUFSFE FWJEFODF XF DBOOPU SFEJTUSJCVUF PVS
DSFEFODFT JO PVS DFOUFSFEXPSMET JO UIF FWJEFODF QBSUJUJPO JO BXBZ UIBU QSFTFSWFT UIF
QSPQPSUJPOBM SFMBUJPOT CFUXFFO UIFN ,JNT VQEBUJOH SVMF DBOU BDDPNNPEBUF DBTFT
XIFSF XF EPOU IBWF VODFOUFSFE JOGPSNBUJPO BCPVU XIBU DPOUFYU XF BSF JO 8JUIPVU
JOGPSNBUJPO BCPVU UIF DPOUFYU ,JNT SVMF DBOU UVSO PVS DFOUFSFE JOGPSNBUJPO JOUP
VODFOUFSFE JOGPSNBUJPO
ĉFTFCMJOETQPUT BSF JOTUSVDUJWF 8IBU UIFZ TIPXVT BSF UIBU UIFEZOBNJDT PGEF TF
CFMJFG BSF HSPVOEFE JO SFHVMBS PME QSPQPTJUJPOBM FWJEFODF "OE UIJT TIPXT VT IPX UIF
QSPCMFN PG QSPWJEJOH UIF DPSSFDU EZOBNJDT PG EF TF CFMJFG JT SFMFWBOUMZ EJĎFSFOU GSPN
UIF JOQVU QSPCMFN 'PS XIBU B TPMVUJPO UP UIF JOQVU QSPCMFN JT MPPLJOH UP QSPWJEF BO
BDDPVOU PG JT QSFDJTFMZ UIF PQQPTJUF JU JT MPPLJOH UP QSPWJEF BO BDDPVOU PG IPXXF HFU
SFHVMBS PME QSPQPTJUJPOBM FWJEFODF ěPN TPNFUIJOH OPOQSPQPTJUJPOBM SBUIFS UIBO
WJDF WFSTB *UT OPU UIF OBUVSF PG FYQFSJFODF BT OPOQSPQPTJUJPOBM UIFO UIBU NBLFT
UIF JOQVU QSPCMFN B QSPCMFN CVU SBUIFS UIF SPMF UIBU XF BSF MPPLJOH GPS JU UP ėMM
ĉF JOQVU QSPCMFN JT UIBU FYQFSJFODF JT BMM CMJOETQPU
8IFSF EPFT UIBU MFBWF VT /PUIJOHXFWF TBJE IFSFNFBOT UIFSFT OP QPTTJCMFXBZ

PG HJWJOH B OPSNBUJWF BDDPVOU PG IPX FYQFSJFODF ėHVSFT JOUP UIF VQEBUJOH QSPDFTT
#VU KVTU BT UIF DPNQBSJTPO XJUI SFQSFTFOUBUJPO UIFPSFN BSHVNFOUT GPS 1SPCBCJMJTN
TIPXT VT UIBU UIF FWJEFODF QSPCMFN JT OPU TP TFSJPVT UIF BQQFBM UP UIF MJUFSBUVSF PO
UIF EZOBNJDT PG EF TF CFMJFG MFBET VT UP DPODMVEF UIF PQQPTJUF BCPVU UIF FYQFSJFODF
QSPCMFN ĉF DPNQBSJTPO XJUI SFQSFTFOUBUJPO UIFPSFN BSHVNFOUT GPS 1SPCBCJMJTN
TIPXT VT UIBU POF DBO JNQPTF B DPOTUSBJOU PO UIF BHFOUT FWJEFODF QBSUJUJPO VOQSPC
MFNBUJDBMMZ ĉF DPNQBSJTPOXJUI EF TF VQEBUJOH TVHHFTUT UIBU UIF DPOTUSBJOU UIBU HFUT




#ĵŏĹňĽĵłĽňŁ ĵłĸ ŉļĹ6łĸĹŇŁĽłĽłĻ 1ŇŃĶŀĹŁ
"ĶňŉŇĵķŉ +POBUIBO 8FJTCFSH IBT BSHVFE UIBU #BZFTJBOJTNT SJHJE VQEBUJOH
SVMFT NBLF #BZFTJBO VQEBUJOH JODPNQBUJCMF XJUI VOEFSNJOJOH EFGFBU *O UIJT
QBQFS * BSHVF UIBU XIFO XF BĨFOE UP UIF IJHIFSPSEFS CFMJFGT XF NVTU BTDSJCF
UP BHFOUT JO UIF LJOET PG DBTFT 8FJTCFSH DPOTJEFST UIF QSPCMFN IF SBJTFT EJT
BQQFBST 0ODF XF BDLOPXMFEHF UIF JNQPSUBODF PG IJHIFSPSEFS CFMJFGT UP DBTFT
PG VOEFSNJOJOH EFGFBU XF BSF MFE UP B EJĎFSFOU VOEFSTUBOEJOH PG IPX UIFTF
DBTFT BSJTF "OE PO UIJT EJĎFSFOU VOEFSTUBOEJOH PG UIJOHT UIF SJHJE OBUVSF PG
#BZFTJBOJTNT VQEBUJOH SVMFT JT OP PCTUBDMF UP JUT BDDPNNPEBUJOH VOEFSNJOJOH
EFGFBU
5ļF UFOTJPO CFUXFFO IPMJTN BOE GPVOEBUJPOBMJTN JT OPUIJOH OFX UP USBEJUJPOBMFQJTUFNPMPHZ )PXFWFS POMZ SFDFOUMZ IBT JU CFFO OPUJDFE UIBU B TJNJMBS UFO
TJPO BQQFBST UP FYJTU CFUXFFO IPMJTN BOE GPSNBM FQJTUFNPMPHJFT MJLF 3BOLJOH ĉF
PSZ %FNQTUFS4IBGFS ĉFPSZ BOE #BZFTJBOJTN ĉFTF BDDPVOUT BSF GPVOEBUJPOBM JO
UIF TFOTF UIBU NBOZ PG UIF iVQEBUFTu UIFZ TBODUJPO BSF BODIPSFE JO B TFU PG QSJPS DPN
NJUNFOUT UIBU BSFOU UIFNTFMWFT TVCKFDU UP UIJT QSPDFTT PG SFWJTJPO 'PS JOTUBODF UIF
#BZFTJBO BTTVNFT UIBU BMM PVS CFMJFGT PVHIU UP EFQFOE VQPO UIF FWJEFODFXF HFU BMPOH
XJUI PVS QSJPS DPOEJUJPOBM QSPCBCJMJUJFT "OE NBOZ PG UIFTF QSJPS DPOEJUJPOBM QSPCB
CJMJUJFT BSF BTTVNFE UP CF VODIBOHFBCMF 4P UIPVHI * NBZ DPNF UP DIBOHFNZ EFHSFF
PG CFMJFG UIBU JU XJMM SBJO UPNPSSPX BěFS MJTUFOJOH UP UIF XFBUIFS GPSFDBTU NZ CFMJFG
BCPVU UIF EFHSFF PG DPSSFMBUJPO CFUXFFO UIFTF UXP FWFOUTãUIBU XIJDI EFUFSNJOFT
IPXNVDINZ CFMJFG JO UIFXFBUIFS PVHIU UP DIBOHF BěFS HFĨJOH UIJT FWJEFODFãDBOU
CF SFWJTFE JO UIJT TBNF TPSU PG XBZ ĉJT JT UIF TFOTF JO XIJDI #BZFTJBOJTN NJHIU CF

EFTDSJCFE BT CFJOH GPVOEBUJPOBMǮ
+POBUIBO8FJTCFSH IBT BSHVFE UIBU EVF UP UIJT USBJU UIF #BZFTJBO GSBNFXPSLNJT
IBOEMFT UIF QIFOPNFOPO PG QFSDFQUVBM VOEFSNJOJOH EFGFBUǯ )F BSHVFT UIBU 3BOL
JOH ĉFPSZ BOE %FNTQUFS4IBGFS ĉFPSZ IBWF TJNJMBS USBJUT UIBU SFTVMU JO TJNJMBS GBJM
VSFT 4JODF 8FJTCFSHT EJTDVTTJPO GPDVTFT PO UIF #BZFTJBO DBTF *MM POMZ DPOTJEFS IJT
BSHVNFOU BHBJOTU #BZFTJBOJTN JO UIJT QBQFSǰ *MM BSHVF UIBU #BZFTJBO VQEBUJOH BOE
#BZFTJBO VOEFSNJOJOH BDUVBMMZ BSF DPNQBUJCMF PODF XF DPODFJWF PG VOEFSNJOJOH JO
UIF BQQSPQSJBUF XBZ
*O f * HJWF B CJU PG CBDLHSPVOE PO UIF #BZFTJBO GSBNFXPSL *O f * PVUMJOF UIF
BDDPVOU PG QFSDFQUVBM VOEFSNJOJOH 8FJTCFSH BTTVNFT BOE IJT BSHVNFOU UIBU JU JT JO
DPNQBUJCMF XJUI #BZFTJBOJTN *O f * DPOTJEFS8FJTCFSHT SFCVĨBM PG UIF JEFB UIBU XF
DBO BQQFBM UP IJHIFSPSEFS CFMJFGT UP SFTPMWF UIF EJMFNNB IF EFTDSJCFT *O f * PVU
MJOF B XBZ PG EFQMPZJOH IJHIFSPSEFS CFMJFGT XIJDI FTDBQFT 8FJTCFSHT SFCVĨBM BOE
XIJDI JOEFFE SFTPMWFT UIF EJMFNNB 'JOBMMZ JO f * FYQMBJOXIBUNBLFT VT TP QSPOF UP
PWFSMPPL UIF IJHIFSPSEFS CFMJFGT TPMVUJPO CZ DPOTJEFSJOH UIF NPSF HFOFSBM RVFTUJPO
PG XIFUIFS #BZFTJBO FQJTUFNPMPHZ JT DPNQBUJCMF XJUI DPOėSNBUJPO IPMJTN
 #BDLHSPVOE
4UBOEBSE #BZFTJBOJTN BTTVNFT UIBU B SBUJPOBM BHFOUT EFHSFFT PG CFMJFG PS DSFEFODFT
BSF XFMMEFėOFE PWFS UIF TQBDF PG QPTTJCJMJUJFT Ω *U GVSUIFS BTTVNFT UIBU GPS FWFSZ
QPTTJCJMJUZ TIF FOUFSUBJOT UIF BHFOU IBT JO JU BO FYBDU SFBMOVNCFSFE EFHSFF PG CFMJFG
Ǯ*O DIBQUFS ėWF * DPOTJEFS B EJĎFSFOU VOEFSTUBOEJOH PG XIBU GPVOEBUJPOBMJTN NJHIU NFBO JO UIF
#BZFTJBO DPOUFYU 8IJMF * EPOU FOEPSTF UIF EFTDSJQUJPO PG GPVOEBUJPOBMJTN UIBU 8FJTCFSH BTTVNFT JO
UIJT XPSL OPUIJOH JO IJT BSHVNFOU PS NJOF UVSOT PO UIJT MBCFM
ǯ/PUF UIBU XIBU HPFT CZ UIF OBNF iVOEFSNJOJOH EFGFBUu JO 8FJTCFSHT EJTDVTTJPO JT NPSF DPN
NPOMZ SFGFSSFE UP BT AVOEFSDVĨJOH EFGFBU 'PS UIF DBOPOJDBM BDDPVOU PG VOEFSDVĨJOH EFGFBU TFF 1PM
MPDL 	 

ǰĉFXPSSZ IF SBJTFT JT BO FYUFOTJPOPG UIF BSHVNFOU GSPN8FJTCFSH 	
 ĉFCVML PGNZEJTDVT
TJPO XJMM GPDVT PO 8FJTCFSH 	
 XIFSF 8FJTCFSH BĨFNQUT UP TIBSQFO UIJT XPSSZ )PXFWFS XFMM
SFUVSO UP DPOTJEFS TPNF PG UIF NPSF HFOFSBM JTTVFT SBJTFE JO 8FJTCFSH 	
 JO f

*O BEEJUJPO NPTU #BZFTJBOT FOEPSTF UXP OPSNT 'JSTU UIFZ NBJOUBJO UIBU BO BHFOU
PVHIU UP TBUJTGZ UIF GPMMPXJOH TZODISPOJD OPSN
1ŇŃĶĵĶĽŀĽňŁ "O BHFOUT EFHSFFT PG CFMJFG PVHIU UP PCFZ UIF QSPCBCJMJUZ BY
JPNT
4FDPOE UIFZ IPME UIBU BO BHFOUT DSFEFODFT PVHIU UP TBUJTGZ B EJBDISPOJD DPOTUSBJOU
*UT UIJT TFDPOE DPOTUSBJOU UIBU JT UIF UBSHFU PG8FJTCFSHT BSHVNFOU *U UFMMT VT IPX XF
PVHIU UP VQEBUF PVS CFMJFGT XIFO XF MFBSO TPNF OFX QJFDF PG FWJEFODF
$ŃłĸĽŉĽŃłĵŀĽŐĵŉĽŃł 8IFO ZPV HFU # BT FWJEFODF ZPVS OFX EFHSFF PG CF
MJFG JO " GPS BOZ" TIPVME CF Q′	"
=Q	"∣#
 XIFSF" BOE# BSF QSPQPTJUJPOTǱ
4JODF PVS FWJEFODF BMXBZT HFUT B DSFEFODF PG POF PO UIJT VQEBUJOH GSBNFXPSL B DPN
NJUNFOU UIBU UIPTF XIP FOEPSTF JU UBLF PO JT UIBU XF BSF BMXBZT DFSUBJO PG PVS FWJ
EFODF #VU UP NBOZ JU TFFNT BT UIPVHI XF PěFO HFU XIBU POF NJHIU DBMM iVODFSUBJOu
FWJEFODF GPS FYBNQMF UIF TMJHIU TNFMM PG DJOOBNPO UIBU NBLFT VT UIJOL UIBU UIFSF
NBZ CF BO BQQMF QJF CBLJOH JO UIF PWFO PS B HMJNQTF PG DPMPS XIJDINBLFT VT JODSFBTF
PVS DSFEFODF JO UIF QSPQPTJUJPO UIBU UIF TPDL JO UIF ESBXFS JT SFE XJUIPVU NBLJOH VT
TVSF PG JU 5P BDDPNNPEBUF UIJT UZQF PG FWJEFODF 3JDIBSE +FĎSFZ 	
 QSPQPTFE
BO BMUFSOBUJWF UP $POEJUJPOBMJ[BUJPO UIBU HFOFSBMJ[FT UIJT NPEFM +FĎSFZ TVHHFTUT UIBU
PVS FWJEFODF UBLFT UIF GPSN PG B XFJHIUFE QBSUJUJPO PG QSPQPTJUJPOT XIFSF B QBSUJUJPO
JT B TFU PG NVUVBMMZ FYDMVTJWF BOE FYIBVTUJWF QSPQPTJUJPOT 'PSNBMMZ PO UIJT QJDUVSF
PG UIJOHT PVS FWJEFODF JT BO OUVQMF PG QSPQPTJUJPOT ⟨#1#O⟩ UIBU QBSUJUJPOTΩ BOE
UIBU BSF BTTJHOFE BO OUVQMF PG DSFEFODFT 	XIJDI BTTVNJOH 1SPCBCJMJTN XJMM TVN UP
POF
 ĉFTF XFJHIUFE QBSUJUJPOT BSF UIF JOQVUT UP +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO JO UIF




+ĹĺĺŇĹŏ$ŃłĸĽŉĽŃłĵŀĽŐĵŉĽŃł *G ZPVSEFHSFFTPG CFMJFG BSF HJWFOCZ UIFQSPC
BCJMJUZ GVODUJPO Q BOE 	J
 FYQFSJFODF EJSFDUMZ BĎFDUT ZPVS DSFEFODFT PWFS UIF
QBSUJUJPO \#J^ GSPN Q	#J
 UP Q′	#J) CVU 	JJ
 FYQFSJFODF EPFT OPU BĎFDU BOZ







4P JG NZ RVJDL HMJNQTF MFBWFT NF VODFSUBJO BCPVU XIFUIFS UIF TPDL JO UIF ESBXFS JT
SFE UIJTNPSF MJCFSBM BQQSPBDI UP VQEBUJOHXJMM UFMMNF UP IFEHFNZCFUT JU XJMM UFMMNF
UP BTTJHO TPNF DSFEFODF UP UIF QSPQPTJUJPO UIBU UIF TPDL JT SFE BOE TPNF DSFEFODF UP
UIF QSPQPTJUJPO UIBU JU JTOU ĉF QBSUJUJPO DPNQSJTFE PG UIFTF UXP QSPQPTJUJPOT XJMM
XFJHIU UIF JNQBDU UIBU VQEBUJOH CZ NZ DPOEJUJPOBM QSPCBCJMJUJFT IBT PO NZ DSFEFODF
GVODUJPO *G *N BMNPTU TVSF *MM QVU PO TPDLT UIBU EBZ DPOEJUJPOBM PO UIF GBDU UIBU
NZ TPDLT BSF SFE B IJHI DSFEFODF JO UIF MBĨFS QSPQPTJUJPO XJMM NFBO UIBU * TIPVME CF
QSFĨZ TVSF PG QVĨJOH PO TPDLT UIBU EBZ "OE B MPX DSFEFODF JO UIJT TBNF QSPQPTJUJPO
XJMM NFBO UIBU * TIPVME CF QSFĨZ TVSF UIBU * XJMM HP CBSFGPPU
 8FJTCFSHT "SHVNFOU
8FJTCFSHT EJBHOPTJT PG XIFSF #BZFTJBOJTN HPFT XSPOH BQQFBMT UP B GPSNBM QSPQFSUZ
TIBSFE CZ CPUI$POEJUJPOBMJ[BUJPO BOE +FĎSFZ$POEJUJPOBMJ[BUJPOãBQSPQFSUZ DBMMFE
ASJHJEJUZǳ "O VQEBUJOH SVMF JT SJHJE KVTU JO DBTF JU QSFTFSWFT UIPTF DPOEJUJPOBM QSPCB
CJMJUJFT UIBU BSF DPOEJUJPOBM PO UIF FMFNFOUT PG UIF FWJEFODF QBSUJUJPOǴ 3FMBUJWF UP
+FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO SJHJEJUZ DBO CF EFėOFE JO UIF GPMMPXJOH XBZ
ǲĉF DPSSFDU QIJMPTPQIJDBM JOUFSQSFUBUJPO PG +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO JT B DPNQMJDBUFE NBĨFS
NBEF BMM UIF NPSF DPNQMJDBUFE CZ UIF EJĎFSFODF JO IPX +FĎSFZ VOEFSTUPPE IJT PXO VQEBUJOH SVMF
BOE IPX PUIFST IBWF BQQSPQSJBUFE JU 	BOE NBEF NPSF DPNQMJDBUFE TUJMM CZ UIF GBDU UIBU +FĎSFZT PXO
WJFXT BCPVU IJT VQEBUJOH SVMF XFSF POMZ DMBSJėFE PWFS UJNF 	DG +FĎSFZ 	




GPMMPX 8FJTCFSH BOE PUIFST JO VOEFSTUBOEJOH +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO BT B TVCTUBOUJWF EJBDISPOJD
VQEBUJOH OPSN 4FF 8FJTCFSH 	
 
ǳ*U XBT +FĎSFZ IJNTFMG XIP ėSTU DPJOFE UIJT UFSN 4FF +FĎSFZ 	

Ǵ5P BWPJE UIJT DVNCFSTPNF FYQSFTTJPO JO XIBU GPMMPXT * XJMM TJNQMZ VTF UIF UFSN iDPOEJUJPOBM
QSPCBCJMJUJFTu UP EFOPUF UIPTF DPOEJUJPOBM QSPCBCJMJUJFT UIBU BSF DPOEJUJPOBM PO UIF FMFNFOUT PG UIF
FWJEFODF QBSUJUJPO 8IFSF * EPOU IBWF UIJT NPSF SFTUSJDUFE VTBHF JO NJOE DPOUFYU TIPVME NBLF UIBU
DMFBS

+ĹĺĺŇĹŏ $ŃłĸĽŉĽŃłĵŀĽŐĵŉĽŃł Ľň 3ĽĻĽĸ *G Q JT B QSPCBCJMJUZ GVODUJPO BOE Q′
DPNFT GSPNQCZ +FĎSFZ$POEJUJPOBMJ[BUJPOPO UIFQBSUJUJPO\#J^ UIFOQ′	"∣#J
=Q	"∣#J

GPS FWFSZ " BOE #J 	8FJTCFSH  

"T8FJTCFSH OPUFT JONBOZ DBTFT SJHJEJUZ TFFNT MJLF B OJDF GFBUVSF GPS BOVQEBUJOH
SVMF UP IBWF (FĨJOH FWJEFODF UIBU DPOėSNT TPNF QSPQPTJUJPOãTBZ UIBU JU XJMM SBJO
JO B GFX IPVSTãTFFNT UP MFBWF PVS DSFEFODF JO BMM UIF DPOEJUJPOBM SFMBUJPOT JOWPMWJOH
UIJT CFMJFG VOBĎFDUFE 4P GPS FYBNQMF POF CFMJFG UIBU JU TFFNT TIPVME OPU CF BĎFDUFE
CZ NZ CFMJFG UIBU JUT HPJOH UP SBJO JT UIF DPOEJUJPOBM CFMJFG UIBU JG JU SBJOT * XJMM OPU HP
CJLJOH /P JODSFBTF JO NZ CFMJFG UIBU JU XJMM SBJO PVHIU UP BĎFDU NZ DPOEJUJPOBM DSF
EFODF JO UIBU QSPQPTJUJPO .PTU FWJEFODF XF NJHIU UIJOL UIFO EPFTOU DIBOHF PVS
DPOEJUJPOBM QSPCBCJMJUJFT *OTUFBE NPTU FWJEFODF UIBU MFTTFOT PVS DSFEFODF JO TPNF
QSPQPTJUJPO EPFT TP CZ iSFCVĨJOHu JU "OE SFCVĨJOH EFGFBUFST BSF FODPEFE JO PVS
DPOEJUJPOBM QSPCBCJMJUJFT
'PS FYBNQMF JG NZ TJTUFS IBUFT SFE TPDLT NZ DSFEFODF JO UIF QSPQPTJUJPO UIBU UIF
TPDL JO IFS ESBXFS JT SFE DPOEJUJPOBM PO UIJT JOGPSNBUJPO JT QSPCBCMZ MPX *G JU JT
#BZFTJBOJTN JTTVFT B DMFBS SFDPNNFOEBUJPO JU UFMMT NF UIBU XIFO * HFU UIJT SFCVĨJOH
FWJEFODFãUIBU NZ TJTUFS IBUFT SFE TPDLTã* TIPVME MPXFS NZ DSFEFODF JO UIF QSPQP
TJUJPO UIBU UIF TPDL JO IFS ESBXFS JT SFE JO UIFXBZ QSFTDSJCFE CZNZ DPOEJUJPOBM QSPC
BCJMJUZ #BZFTJBOJTN IBOEMFT UIFTF DBTFT PG SFCVĨJOH EFGFBU XJUI FBTF
#VU TPNFUJNFT UIF FWJEFODF XF HFU JT FWJEFODF UIBU UIF SFMBUJPOT PG DPOEJUJPOBM
TVQQPSU XF XFSF SFMZJOH PO XFSF NJTUBLFOMZ IFME 4PNFUJNFT PVS FWJEFODF BDUVBMMZ
TFFNT UP DIBOHF PVS DPOEJUJPOBM QSPCBCJMJUJFT UIFNTFMWFT JU TFFNT UP DIBOHF IPX *
PVHIU UP DIBOHFNZ DSFEFODF DPOEJUJPOBM PONZ SFDFJWJOH UIF FWJEFODF UIBUNZ TJTUFS
IBUFT SFE TPDLT 8FJTCFSHT DMBJN JT UIBU #BZFTJBOJTN GPVOEFST PO UIFTF UZQFT PG DBTFT
5P JMMVTUSBUF XJUI IJT PXO FYBNQMF UIF QSPQPTJUJPO UIBU UIF MJHIUJOH JO UIF SPPN
NBLFT BMM TPDLT MPPL SFE 	'
 PVHIU UP CF QSPCBCJMJTUJDBMMZ JOEFQFOEFOU PG UIF QSPQP

TJUJPO UIBU UIF TPDL JT SFE 	&
 JG NZ DSFEFODF JO UIF MBĨFS QSPQPTJUJPO JT EVF FOUJSFMZ
UP UIF UFTUJNPOZ PG NZ GSJFOE 	XIP MFUT TVQQPTF EJE OPU DPNF UP IPME UIJT PQJOJPO
CZ WJFXJOH UIF TPDL





/PUJDF IPXFWFS XIBU IBQQFOT BěFS * IBWF BO BQQFBSBODF UIBU JODSFBTFT NZ DSF
EFODF JO & 	MFU VT EFOPUF UIJT QFSDFQUVBM FYQFSJFODF CZ ξ
 0ODF * IBWF SFDFJWFE UIJT
FWJEFODF ' EPFT TFFN UP CFDPNF QSPCBCJMJTUJDBMMZ SFMFWBOU UP & BěFS BMM QBSU PG NZ
SFBTPO GPS CFMJFWJOH UIBU & JT USVF JT OPX CBTFE PO UIF XBZ UIJOHT MPPL UPNF ĉVT BG
UFS ξ JU NVTU CF UIF DBTF UIBU Q1	&
∣'
Q1	&
 BěFS NZ DSFEFODF JO & CFDPNFT QBSUMZ
CBTFE PO NZ WJTVBM FYQFSJFODFãBěFS *WF JODSFBTFE NZ DSFEFODF JO & JO SFTQPOTF
UP ξãUIF CFMJFG UIBU UIJT FYQFSJFODF IBT CFFO EJTUPSUFE CZ USJDLZ MJHIUJOH PVHIU UP
NPWF NF UP MPXFS NZ DSFEFODF JO & *U XPVME BQQFBS UIFO UIBU ' JT QSPCBCJMJTUJDBMMZ
JOEFQFOEFOU PG & CFGPSFNZ QFSDFQUVBM FYQFSJFODF BOE OFHBUJWFMZ SFMFWBOU UP & BěFS





ĉF QSPCMFN JT UIBU +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO QSFTFSWFT UIF SJHJEJUZ PG DPOEJ
UJPOBM QSPCBCJMJUJFT PO \&J^ XIFO UIF POMZ FWJEFODF * IBWF SFDFJWFE JT FWJEFODF UIBU
DIBOHFT UIF WBMVF BMPOH UIJT QBSUJUJPOãFWJEFODF UIBU MFBETNF UP BTTJHO EJĎFSFOU WBM
VFT UP & BOE &ãUIF DPOEJUJPOBM QSPCBCJMJUZ PG & PO ' NVTU SFNBJO BěFS ξ UIF TBNF
BT JU XBT CFGPSF ξ
3ĽĻĽĸĽŉŏ 1ŇĹňĹŇŋĹň *łĸĹńĹłĸĹłķĹ *G UIF USBOTJUJPO GSPN Q UP Q′ JT SJHJE PO
UIF QBSUJUJPO \&J^ BOE Q	&J
∣'





*G UIJT JT SJHIU UIF QBJS PG DSFEFODF BTTJHONFOUT EFQJDUFE BCPWFXJMM CF JNQPTTJCMF
GPS UIF #BZFTJBO BHFOU UP IPME XIFO UIF USBOTJUJPO GSPN Q UP Q′ DPNFT GSPN VQEBUJOH
PO UIF QBSUJUJPO \&J^ 8F DBO OBNF UIF TDIFNB UIFTF SFMBUJPOT JOTUBOUJBUF UIF /BJWF






4JODF #BZFTJBOJTN JT QBSUMZ DPNQSJTFE PG +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO BOE TJODF
SJHJEJUZ JT B GPSNBM QSPQFSUZ PG +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO UIF #BZFTJBO GSBNFXPSL
XJMM CF VOBCMF UP DBQUVSF IPX PVS CFMJFGT PVHIU UP DIBOHF JO DBTFT XIFSF PVS DPOEJ
UJPOBM QSPCBCJMJUJFT TIPVME JOUVJUJWFMZ DIBOHFǶ (JWFO UIBU XF TFFN UP IBWF OP SFB
TPO UP EPVCU PVS JOUVJUJPOT JO DBTFT MJLF UIF QSFWJPVT POF UIF GBVMU NVTU MJF XJUI UIF
GSBNFXPSL 8IFSF 9 JT UIF FWJEFODF QSPQPTJUJPO BOE : JT UIF VOEFSNJOJOH EFGFBUFS
#BZFTJBOT SFNBJO VOBCMF UP TBUJTGZ UIF GPMMPXJOH DPOTUSBJOU
5ļĹ 6łĸĹŇŁĽłĽłĻ $ŃłňŉŇĵĽłŉ
*G POF IBT UIF JOUVJUJPO UIBU 9 BOE : BSF OFHBUJWFMZ DPSSFMBUFE UIFO POFT FQJT
UFNPMPHJDBM GSBNFXPSL PVHIU UP DBQUVSF UIJT
ĉF JOBCJMJUZ PG #BZFTJBOT UP TBUJTGZ UIJT OPSN JT ĉF 6OEFSNJOJOH 1SPCMFN
ǵ'PS UIF QSPPG PG UIJT TFF 8FJTCFSH 	
  GO 
Ƕ)FSF BHBJO XIBU XF NFBO UP TBZ JT UIBU UIF #BZFTJBO GSBNFXPSL XJMM CF VOBCMF UP JOUSPEVDF UIF
OFFEFE EFQFOEFODF CFUXFFO UIF FMFNFOUT PG UIF FWJEFODF QBSUJUJPOT CFJOH DPOEJUJPOBMJ[FE PO (JWFO
UIJT UIFPCWJPVT TPMVUJPONJHIU TFFN UPCF UP TBZ UIBU JO DBTFT MJLF UIFQSFDFEJOHPOF UIF BHFOU VQEBUFT
PO QBSUJUJPOT UIBU BSF ėOFSHSBJOFE UIBO \& &^ BOE \' '^ SFTQFDUJWFMZ GPS FYBNQMF \&' &' &' &'^
8FJTCFSH DPOTJEFST UIJT TPMVUJPO BOE SFKFDUT JU PO UIF HSPVOET UIBU JU JT PCKFDUJPOBCMZ BE IPD 	4FF
8FJTCFSH  
 /POFUIFMFTT GPS BO BSHVNFOU UIBU BQQFBMT UP UIJT TUSBUFHZ TFF8BHOFS 	


 "O "MUFSOBUJWF UP UIF /BJWF "DDPVOU
 ĉF $IBMMFOHF
*UT JNQPSUBOU UP CF DMFBS BCPVU UIF CVSEFO UIBUT BTTVNFE CZ TPNFPOF XIP XBOUT UP
DIBMMFOHF UIF 6OEFSNJOJOH 1SPCMFN 8FJTCFSH UBLFT 5ļĹ /ĵĽŋĹ "ķķŃŊłŉ UP CF B
DPVOUFSFYBNQMF UP UIF DMBJN UIBU UIF #BZFTJBO GPSNBMJTN DBO BDDPNNPEBUF BMM GPSNT
PG SBUJPOBM CFMJFG SFWJTJPO )JT DMBJN JT OPU NFSFMZ UIBU XF DBO DPOUSJWF PG B TFU PG
SFMBUJPOT UIBU WJPMBUFT SJHJEJUZ "OZ TVCTUBOUJWF UIFPSZ XJMM BENJU PG WJPMBUJPOT 8IBU
NBLFT B WJPMBUJPO PG TPNF UIFPSZ B DPVOUFSFYBNQMF UP UIBU UIFPSZ JT UIBU JU JT B DBTF
XF GFFM QSFTTVSF UP BDDPNNPEBUF
$PNQBSF XJUI B EJĎFSFOU UIFPSZ 8IBU NBLFT 6UJMJUBSJBOJTN B TVCTUBOUJWF NPSBM
UIFPSZ JT UIBU GPS BOZ HJWFO BHFOU BU BOZ HJWFO UJNF UIFSF XJMM CF TPNF PQUJPOT UIBU
EPOU NBYJNJ[F VUJMJUZ #VU OPU BMM PG UIFTF PQUJPOT BSF DPVOUFSFYBNQMFT UP 6UJMJUBS
JBOJTN $BTFT XIFSF XF GBJM UP QSJWJMFHF UIF XFMGBSF PG PVS OFBSFTU BOE EFBSFTU BSF
DPVOUFSFYBNQMFT UP 6UJMJUBSJBOJTN UIFZ BSF DBTFT PG JOUVJUJWFMZ NPSBMMZ QFSNJTTJCMF
CFIBWJPS UIBU EPOU NBYJNJ[F VUJMJUZ
*OTPGBS BT XF BTTVNF UIBU 5ļĹ /ĵĽŋĹ "ķķŃŊłŉ JT UIF XBZ XF NVTU VOEFSTUBOE
VOEFSNJOJOH BOE JOTPGBS BT XF UBLF VOEFSNJOJOH UP CF SBUJPOBM XF IBWF SFBTPO UP
UIJOL UIBU #BZFTJBOJTN IBT GBJMFE VT #VU XIJMF ŉļĹ /ĵĽŋĹ "ķķŃŊłŉ NBZ CF POF
XBZPG BDDPVOUJOH GPS PVS JOUVJUJPO BCPVU IPX UIF BHFOU PVHIU UP SBUJPOBMMZ SFWJTF BěFS
IBWJOH HPĨFO ξ BOE ' JO UIF SFE TPDL DBTF UIFSF NBZ ZFU CF CFĨFS XBZT PG BDDPVOUJOH
GPS UIJT JOUVJUJPO 'PS VOMJLF UIF OFBSFTU BOE EFBSFTU PCKFDUJPO UIF EFTDSJQUJPO PG UIF
QIFOPNFOPO UIBU USJHHFST PVS JOUVJUJPOT JO TVDI DBTFT JT QMBVTJCMZ QBSU PG XIBUT VQ
GPS HSBCTǮǭ 8JUI UIJT JO NJOE JO XIBU GPMMPXT *MM QSPQPTF BOE EFGFOE B EJĎFSFOU
Ǯǭ5P BQQSFDJBUF UIF EJĎFSFODF IFSF DPOTJEFS UIBU UIFSF BSF B OVNCFS PG XBZT UIF 6UJMJUBSJBO NJHIU
USZ UPEFĚFDU UIF BQQFBM UP DBTFTXIFSFXFQSJWJMFHFPVSOFBSFTU BOEEFBSFTU TIFNJHIUCJUF UIFCVMMFU PS
BSHVF UIBU DBTFT PG QSJWJMFHJOH POFT MPWFE POFT XJMM BMXBZT NBYJNJ[F VUJMJUZ FUD 0OF UIJOH TIF DPVME
OPU DSFEJCMZ EP JT DIBMMFOHF UIF EFTDSJQUJPO PG UIF QIFOPNFOPO JUTFMG JF PG QSJWJMFHJOH POFT MPWFE

GPSNBM EFTDSJQUJPO PG VOEFSNJOJOH EFGFBU ĉJT XJMM FTUBCMJTI UIBU XIJMF UIF SFMBUJPOT
EFQJDUFE CZ ŉļĹ/ĵĽŋĹ "ķķŃŊłŉ BSF JODPOTJTUFOU XJUI UIF #BZFTJBO GPSNBMJTN UIJT
JT OP NBSL BHBJOTU UIF #BZFTJBO GPSNBMJTN 4JODF UIFZ OP MPOHFS DPSSFTQPOE UP UIF
JOUVJUJWFMZ SBUJPOBM QIFOPNFOPO PG VOEFSNJOJOH EFGFBU XF OP MPOHFS IBWF SFBTPO UP
XBOU UP BDDPNNPEBUF UIFN
 ĉF)JHIFS0SEFS #FMJFGT "QQSPBDI
&BSMJFS * DPODFEFE PO CFIBMG PG UIF #BZFTJBO UIBU XF IBWF OP SFBTPO UP EPVCU PVS
JOUVJUJPOT JO UIF SFE TPDL DBTF ĉJT JT XIBU MFE VT UP JNQVHO #BZFTJBOJTN ĉJT DPO
DFTTJPO NBZ IBWF CFFO B CJU UPP RVJDL IPXFWFS /PUJDF IPX PVS JOUVJUJPOT DIBOHF
BDDPSEJOH UP IPX XF ėMM PVU UIF BHFOUT FWJEFODF TFU *G * BN UIF BHFOU BOE * BMSFBEZ
LOPX * IBWF CFFO HJWFO B ESVH UIBU NBLFT NF JNNVOF UP USJDLZ MJHIUJOH JU TFFNT *
TIPVME OPU MPXFS NZ DSFEFODF JO UIF QSPQPTJUJPO UIBU UIF TPDL JT SFE XIFO * MFBSO UIF
MJHIUJOH JT USJDLZ * TIPVME JOTUFBE LFFQ UIF DSFEFODFT * IBE BU U0 *G * IBWF UIF CFMJFG
UIBU * IBWF CFFO HJWFO B ESVH UIBU NBLFT NF JNNVOF UP USJDLZ MJHIUJOH BOE JO BEEJ
UJPO * IBWF UIF CFMJFG UIBU * IBWF B QBSUJDVMBSMZ IJHI UPMFSBODF GPS UIJT ESVH TP UIBU JU
NJHIU IBWF CFFO JOFĎFDUJWF UIJT XJMM BHBJO DIBOHF IPX * PVHIU UP SFTQPOE UP MFBSOJOH
UIBU UIF MJHIUJOH JT USJDLZ $MFBSMZ UIF BHFOUT PUIFS CFMJFGT XJMM QMBZ B DSJUJDBM SPMF JO
EFUFSNJOJOH XIBU SFTQPOTF JT SBUJPOBM JO DBTFT MJLF UIF POF XFWF CFFO DPOTJEFSJOH
8F NJHIU CF UFNQUFE UP UIJOL UIFO UIBU XIBU BDDPVOUT GPS UIF XFJSE SFTVMU JO UIF
QSFWJPVT DBTF JT UIBU JUT CFFO VOEFSEFTDSJCFE 5BLJOH B NPSF DBSFGVM JOWFOUPSZ PG UIF
BHFOUT DPNNJUNFOUT XJMM QFSIBQT SFWFBM UIBU UIFSF SFBMMZ JT OP QSPCMFN GPS #BZFTJBO
JTN BěFS BMM
8FJTCFSH JT BXBSF UIBU IJT BSHVNFOU JOWJUFT UIJT LJOE PG SFTQPOTF )F CSJFĚZ DPO
TJEFST UIFQPTTJCJMJUZ UIBU TPNFPOFNJHIU USZ UPėMM PVU UIF BHFOUT FWJEFODF TFU JO BXBZ
POFT

UIBUNBLFT UIF6OEFSNJOJOH1SPCMFNEJTBQQFBS *O QBSUJDVMBS IF DPOTJEFST UIF QPTTJ
CJMJUZ UIBU TPNFPOFNJHIU USZ UPCMPDLIJT PCKFDUJPOCZBSHVJOH UIBU UIFNFUBDPHOJUJWFã
PS IJHIFSPSEFSãQSPQPTJUJPO NZ DSFEFODF BU U′ UIBU UIF TPDL JT SFE JT CBTFE PO JUT IBWJOH
BQQFBSFE SFE BU U 	"#
 DBO CF VTFE UP JOUSPEVDF B OFHBUJWF DPSSFMBUJPO CFUXFFO & BOE
' BěFS XF VQEBUF PWFS \&J^ JO SFTQPOTF UP ξ 	8FJTCFSH  
ǮǮ )FSFT IPX UIJT
SFTQPOTF XPVME HP
"ěFS UIF ėSTU VQEBUF JO SFTQPOTF UP UIF TPDL BQQFBSBODF UIFSF JT BO VQ
EBUF JO SFTQPOTF UP UIBU VQEBUF PO UIF QSPQPTJUJPO "#  .Z DSFEFODF BU
U′ UIBU UIF TPDL JT SFE JT CBTFE PO JUT IBWJOH BQQFBSFE SFE BU U ĉBU JT * NBLF
BNFUBDPHOJUJWF PCTFSWBUJPO UIBU QSPNQUT BO VQEBUF JO CFUXFFO UIF VQ
EBUFT PO & BOE PO ' "OE UIBU JOUFSNFEJBUF VQEBUF JT XIFSF UIF OFHBUJWF
DPSSFMBUJPO CFUXFFO & BOE ' JT JOUSPEVDFE ĉVT XIFO * ėOBMMZ EP MFBSO
' JU XJMM SFEVDF NZ DSFEFODF JO & 6OMFTT PG DPVSTF * EP OPU NBLF UIF
NFUBDPHOJUJWF PCTFSWBUJPO UIBU NZ DSFEFODF JO & JT BQQFBSBODFCBTFE
ĉFO UIFSF JT OP JOUFSNFEJBUF VQEBUF BOE MFBSOJOH ' EPFT OPU BĎFDU NZ
DSFEFODF JO & BT JT BQQSPQSJBUF 	8FJTCFSH  
Ǯǯ
8IJMF 8FJTCFSH TFFNT UP DPODFEF UIF JNQPSUBODF PG IJHIFSPSEFS CFMJFGT UP UIF
VOEFSNJOJOH TUPSZ IF EPFTOU UIJOL UIJT TUSBUFHZ HFUT UIF #BZFTJBO PĎ UIF IPPL
ĉJT TPMVUJPOIBTQSJNB GBDJF BQQFBM CFDBVTF JU BDLOPXMFEHFTXIBU TFFNT
QMBVTJCMF UIBU QFSDFQUVBM CFMJFGT BSF PěFO BDDPNQBOJFE CZ NFUBDPH
OJUJWF JOGPSNBUJPO BCPVU UIFJS TPVSDFT BOE UIBU UIF SBUJPOBM SFTQPOTF
UP TVCTFRVFOU VOEFSNJOFST TIPVME EFQFOE PO XIBU NFUBEBUB XF IBWF
BCPVU B CFMJFG T TPVSDFT /FWFSUIFMFTT JU GBJMT GPS B GBJSMZ TJNQMF SFBTPO
ĉFNFUBDPHOJUJWFPCTFSWBUJPO UIBUNZDSFEFODF JO& JT BQQFBSBODFCBTFE
DBOOPU JOUSPEVDF UIF EFTJSFE OFHBUJWF DPSSFMBUJPO 5P TFF UIJT OPUJDF
UIBU BU UIF PVUTFU CFGPSF * MPPL BU UIF TPDL UIF DPOKVODUJPO ĉF MJHIUJOH
JT EFDFQUJWF <'> ∧ .Z DSFEFODF BU U′ UIBU UIF TPDL JT SFE XJMM CF CBTFE PO JUT
BQQFBSJOH SFE BU U <"#> JT QSPCBCJMJTUJDBMMZ JOEFQFOEFOU PG UIF QSPQPTJ
UJPO ĉF TPDL JT SFE <&> ĉF GBDU UIBU JO B NPNFOU NZ DSFEFODF JO & XJMM
CF IJHI CBTFE PONJTMFBEJOH BQQFBSBODFT IBT OP CFBSJOH POXIBU UIF BD
UVBM DPMPS PG UIF TPDL JT *O PUIFS XPSET BU UIF PVUTFU & JT JOEFQFOEFOU
ǮǮ/PUF UIBU * IBWF SFQMBDFE &′ XJUI "# JO UIJT QBTTBHF BT XFMM BT JO UIF QBTTBHFT UIBU GPMMPX
Ǯǯ'PS BOPUIFS SFDFOU EFGFOTF PG UIJT JEFB JO B OPO#BZFTJBO DPOUFYU TFF 4UVSHFPO 	


PG '∧"# JF Q	&∣'∧"#
=Q	&
 #FDBVTF 3JHJEJUZ XJMM 1SFTFSWF UIJT *O
EFQFOEFODF MFBSOJOH "# JO BEEJUJPO UP ' DBOOPU MPXFS UIF QSPCBCJMJUZ
PG & ĉVT UIF JOUFSNFEJBUF NFUBDPHOJUJWF VQEBUF EPFT OPU QSPWJEF BO
PQQPSUVOJUZ UP JOUSPEVDF UIF OFHBUJWF DPSSFMBUJPO CFUXFFO & BOE ' UIBU
XF BSF BěFS 	8FJTCFSH  

* BHSFFXJUI8FJTCFSH UIBU UIF QSPQPTBM IF DPOTJEFST EPFT OPU TVDDFFE #VU * EPOU
UIJOL UIJT NFBOT UIBU IJHIFSPSEFS CFMJFGT EPOU QSPWJEF UIF SFTPVSDFT UP SFTPMWF UIF
6OEFSNJOJOH 1SPCMFN * UIJOL UIBU B EJĎFSFOU XBZ PG EFQMPZJOH IJHIFSPSEFS CFMJFGT
BMPOHXJUI B CFĨFS VOEFSTUBOEJOH PG UIF SPMF PG IJHIFSPSEFS CFMJFGT DBO JOEFFENBLF
#BZFTJBO VQEBUJOH DPNQBUJCMF XJUI VOEFSNJOJOH EFGFBU
 " 4PMVUJPO UP UIF 6OEFSNJOJOH 1SPCMFN
 ĉF.PEJėFE )JHIFS0SEFS #FMJFGT "QQSPBDI
$POTJEFS UIF SFMBUJPOT UIBU SFQSFTFOU UIF IJHIFSPSEFS CFMJFGT BQQSPBDI EFTDSJCFE JO
UIF QBTTBHF BCPWF SFMBUJPOT UIBU #BZFTJBOJTN TUJMM DBOU BDDPNNPEBUF
5ļĹ )ĽĻļĹŇ0ŇĸĹŇ #ĹŀĽĹĺň "ńńŇŃĵķļ
Q0(&
∣∣' ∧ )0)  Q0(&)
Q1(&
∣∣' ∧ )0)  Q1(&)
4JODF XIBU UIFTF SFMBUJPOT JNQMZ JT UIBU & JT VOEFSNJOFE CZ UIF DPNQMFY VOEFS
NJOJOH EFGFBUFS '∧)0 JU TIPVMEOU DPNF BT B TVSQSJTF UIBU UIFZ EPOU SFTPMWF UIF
6OEFSNJOJOH 1SPCMFN ĉFZNFSFMZ SFJOTUBOUJBUF ŉļĹ/ĵĽŋĹ"ķķŃŊłŉǮǰ )BQQJMZ






UIPVHI UIFTF SFMBUJPOT BSFOU UIF POMZ PQUJPO GPS JODPSQPSBUJOH IJHIFSPSEFS CFMJFGT
JOUP UIF VOEFSNJOJOH TUPSZ *OEFFE POFNJHIU UIJOL UIBU UIFNPSF PCWJPVT XBZ UP HP
BCPVU EPJOH UIJT JT UPEJTUJOHVJTI UIFTFCFMJFGT GPSNBMMZ GSPN UIFVOEFSNJOJOHEFGFBUFS
CZ QMBDJOH UIFN PO CPUI TJEFT PG UIF SFMBUJPO
5ļĹ .ŃĸĽĺĽĹĸ )ĽĻļĹŇ0ŇĸĹŇ #ĹŀĽĹĺň "ńńŇŃĵķļ
Q0(&
∣∣' ∧ )0)  Q0(& ∣∣)0)
Q1(&
∣∣' ∧ )0)  Q1(& ∣∣)0)
ĉJT TFFNT UP CFĨFS DBQUVSF XIBU B QSPQPOFOU PG UIF IJHIFSPSEFS CFMJFGT TUSBUFHZ
TIPVME CF BěFS 0VS IJHIFSPSEFS CFMJFGT BSFOU QBSU PG UIF VOEFSNJOFS GPS & *OTUFBE
UIFZ BSF UIF CBDLHSPVOECFMJFGT PS BTTVNQUJPOT UIBUXFIPME DPOTUBOU JO EFUFSNJOJOH
XIFUIFS ' VOEFSNJOFT &
/FWFSUIFMFTT JUNJHIU TFFNBT UIPVHI UIFTF SFMBUJPOTEPOU SFTPMWF UIF6OEFSNJO
JOH 1SPCMFN FJUIFS $POTJEFS BHBJO 8FJTCFSHT PCKFDUJPO XIJDI XBT UIBU LOPXJOH BU
UIF PVUTFU UIBU POFT FYQFSJFODF XJMM CF BQQFBSBODFCBTFE 	"#
 EPFT OPUIJOH UP DPO
ėSN UIF FWJEFODF QSPQPTJUJPO &.Z QSPQPTBM TFFNT UP GPVOEFS PO UIJT GBDU BT XFMM *G
XF UBLF '∧"# UP CF B QSPQPTJUJPO UIBU EFGFBUT UIF FYQFSJFODF UIBU TVQQPSUT & PG JUT
GVMM FWJEFOUJBM GPSDF XJUIPVU QSPWJEJOH BOZ FYUSB SFBTPO GPS PS BHBJOTU & 5ļĹ .Ńĸ
ĽĺĽĹĸ )ĽĻļĹŇ0ŇĸĹŇ #ĹŀĽĹĺň "ńńŇŃĵķļ ZJFMET Q0(&
∣∣' ∧ "#) = Q0(&)  )PX
FWFS BTTVNJOH UIBU "# OFJUIFS TVQQPSUT OPS EFQSJWFT & PG TVQQPSU BMTP MFBWFT VT
XJUI Q0(&
∣∣"#) = Q0(&)  #Z TVCTUJUVUJPOXFHFU Q0(& ∣∣' ∧ "#) = Q0(& ∣∣"#)  ĉJT
DPOUSBEJDUT UIF TFU PG SFMBUJPOT * IBWF QSPQPTFE
%FTQJUF UIJT * UIJOL 5ļĹ.ŃĸĽĺĽĹĸ)ĽĻļĹŇ0ŇĸĹŇ #ĹŀĽĹĺň "ńńŇŃĵķļ JT TUJMM
PVS TPMVUJPO UP UIF 6OEFSNJOJOH 1SPCMFN * UIJOL UIBU XIBU UIF QSFWJPVT PCKFDUJPO
TIPXT JT KVTU UIBUXF IBWF BTDSJCFE UP UIF BHFOU UIFXSPOH IJHIFSPSEFS CFMJFG *U TIPXT

UIBU JOTPGBS BT XF UIJOL UIF BHFOU PVHIU UP SFWJTF BěFS IBWJOH HPĨFO ' BT FWJEFODF
XF NVTU CF NBLJOH TPNF BTTVNQUJPOT BCPVU UIF DBTF UIBU UIF BHFOU JT OPU NBLJOH JO
SFĚFDUJOH VQPO IFS PXO CFMJFGT *O PSEFS UP TFF UIJT JU XJMM CF VTFGVM UP HP CBDL BOE
CSJFĚZ DPOTJEFS XIBU NBEF UIF 6OEFSNJOJOH 1SPCMFN TFFN TP QFSTVBTJWF UP CFHJO
XJUI
 ĉF 3PMF PG )JHIFS0SEFS #FMJFGT
$POTJEFS BHBJO UIF PSJHJOBM SFE TPDL DBTF UIBU XIJDI XBT PVS NPEFM GPS UIF 5ļĹ
/ĵĽŋĹ "ķķŃŊłŉ * XBOU UP TVHHFTU UIBU UIF JOUVJUJPO UIBU SJHJEJUZ IBT CFFO WJPMBUFE
JO UIJT DBTF USBEFT PO UIF GBDU UIBU XF BSF GPSDFE UP WJFX JU GSPN UXP EJĎFSFOU QFSTQFD
UJWFT 'SPN UIF QPJOU PG WJFX PG UIF SFBEFS XF LOPX UIBU ' JT BO VOEFSNJOFS GPS &
TJODF XF BSF UPME BěFS UIF DBTF IBT CFFO EFTDSJCFE UIBU XFWF CFFO QSFTFOUFE XJUI B
DBTF PG VOEFSNJOJOH EFGFBU 8F IBWF UIF JOUVJUJPO UIBU MFBSOJOH UIBU ' TIPVME MPXFS
UIF BHFOUT DSFEFODF JO& CFDBVTF XF BSF UPMEXF PVHIU UP IBWF UIJT JOUVJUJPO 8F BSF MFE UP
NBLF UIF TPSUT PG BTTVNQUJPOT UIBU PVS QSJPST SFRVJSF UP TFDVSF B OFHBUJWF DPSSFMBUJPO
CFUXFFO & BOE ' GPS FYBNQMF UIBU UIF BHFOUT FYQFSJFODF XBT TPVSDFE CZ B SFMJBCMF
WJTVBM GBDVMUZ
#Z DPOUSBTU OPUIJOH BCPVU UIF JOGPSNBUJPO UIBU IBT BDUVBMMZ CFFO BTDSJCFE UP UIF
BHFOU TVHHFTUT UIBU XF PVHIU UP SFHBSE IFS BT CFJOH JO B DBTF PG VOEFSNJOJOH EFGFBU
"MM UIBU XF LOPX BCPVU IFS JT UIBU TIF IBT IBE TPNF FYQFSJFODF UIBU IBT USJHHFSFE
BO VQEBUF PO & BOE IBT UIFO CFFO UPME UIBU UIF MJHIUJOH JT SFE UJOUFEãUXP GBDUT UIBU
BSFOU DPSSFMBUFE JO BOZ PCWJPVT XBZ
"QQFBMJOH JO UVSO UP UIFTF EJTUJODU FQJTUFNJD TUBOEQPJOUT FOBCMFT 8FJTCFSH UP
NBLF UXP PCTFSWBUJPOT BCPVU UIF SFE TPDL DBTF UIBU TFFN SFBTPOBCMF BOE UIBU XIFO
UBLFO UPHFUIFS JNQMZ UIBU UIF #BZFTJBO GPSNBMJTN JT EFGFDUJWF ĉFėSTU PCTFSWBUJPO JT
UIBU #BZFTJBOJTNPVHIU UP EFMJWFS UIF SFTVMU UIBUXF HFU B OFHBUJWF DPSSFMBUJPO CFUXFFO

& BOE ' BU U1 4JODF UIF DBTF IBT CFFO TUJQVMBUFE UP CF B DBTF PG VOEFSNJOJOH PVS JO
UVJUJPOT BSF JOGPSNFE CZXIBUFWFS JNQMJDJU BTTVNQUJPOT TFDVSF UIJT "OE TP BMUIPVHI
XF IBWF OPXBZ PG BDDPVOUJOH GPS UIFTF BTTVNQUJPOT JO UIFTF SFMBUJPOT XF BTTVNF UIF




ĉF TFDPOE PCTFSWBUJPO USJHHFSFE CZ UIF JOGPSNBUJPO UIBU JT FYQMJDJUMZ BTTJHOFE UP
UIF BHFOU JT UIBU #BZFTJBOJTN EPFTOU EFMJWFS UIF SFTVMU UIBU XF HFU B OFHBUJWF DPSSF
MBUJPO CFUXFFO & BOE ' TJODF JUT CFFO TUJQVMBUFE UIBU UIF BHFOUT FWJEFODF TFU POMZ




*UT JO BTTVNJOH UIBU UIF BHFOU IBT BMM PG UIF JNQMJDJU JOGPSNBUJPO UIBU WJOEJDBUFT
PVS QFSTQFDUJWF XIJMF GBJMJOH UP BTTJHO UP IFS UIF FWJEFODF UIBU UIJT QFSTQFDUJWF FOUBJMT






)PX EP UIFTF PCTFSWBUJPOT TVQQPSU 5ļĹ .ŃĸĽĺĽĹĸ )ĽĻļĹŇ0ŇĸĹŇ #ĹŀĽĹĺň
"ńńŇŃĵķļ ĉF XBZ *WF KVTU EJBHOPTFE UIF 6OEFSNJOJOH 1SPCMFN TVHHFTUT UIBU

JU BSJTFT CFDBVTF CFGPSF XF XFSF QSPWJEFE XJUI B QMBVTJCMF TUPSZ BCPVU UIF SPMF UIBU
IJHIFSPSEFS CFMJFGT QMBZ JO DBTFT PG VOEFSNJOJOH EFGFBU JU XBTOU QPTTJCMF UP FYQMJDJUMZ
BTTJHO UP UIF BHFOU FWJEFODF UIBU DPVME WJOEJDBUF UIF JNQMJDJU QFSTQFDUJWF ĉJT JT XIBU
MFE VT UP CF QVMMFE CZ UXP JODPNQBUJCMF TFUT PG JOUVJUJPOT #VU DPODFEJOH UIF JNQPS
UBODF PG IJHIFSPSEFS CFMJFGT DIBOHFT UIJOHT $PODFEJOH UIF JNQPSUBODF PG IJHIFS
PSEFS CFMJFGT HJWFT VT B XBZ PG FYQMJDJUMZ BTTJHOJOH UP UIF BHFOU UIPTF BTTVNQUJPOT XF
XFSF JNQMJDJUMZ NBLJOH BCPVU IFS ėSTUPSEFS CFMJFGT TJODF UIJT JT QSFDJTFMZ XIBU IJHIFS
PSEFS CFMJFGT BSF EFTJHOFE UP EP UIFZ BSFEFTJHOFE UP SFQSFTFOU UIF BHFOUT QFSTQFDUJWFPO
IFS ėSTUPSEFS CFMJFGT 4JODF UIF IJHIFSPSEFS QFSTQFDUJWF XF BTTJHO UP UIF BHFOU NVTU
SFĚFDU PVS JOUVJUJPOT BCPVU UIF BHFOUT ėSTUPSEFS CFMJFGT JO UIF DBTF JO RVFTUJPO BOE
TJODF UIFTF JOUVJUJPOT NVTU CF TVđDJFOU UP TFDVSF UIF OFHBUJWF DPSSFMBUJPO CFUXFFO &
BOE' UIBU UIF GSBNFXPSL TVQQPTFEMZ DBOU DBQUVSF JO DBTFT PG VOEFSNJOJOHEFGFBU UIF
IJHIFSPSEFS QFSTQFDUJWF NVTU TFDVSF UIF OFHBUJWF DPSSFMBUJPO CFUXFFO & BOE ' UIBU
UIF GSBNFXPSL TVQQPTFEMZ DBOU DBQUVSF JO DBTFT PG VOEFSNJOJOH EFGFBU ĉJT NFBOT
UIBU UIF BQQFBM UP IJHIFSPSEFS CFMJFGT DBOU IFMQ CVU NBLF UIF 6OEFSNJOJOH 1SPCMFN
EJTBQQFBS
8JUI UIF SPMF PG IJHIFSPSEFS CFMJFGT NBEF DMFBS XF BSF OPX JO B QPTJUJPO UP TFF
IPX UIF PCKFDUJPO XF XFSF MFě XJUI BU UIF FOE PG UIF MBTU TFDUJPO DBO CF IBOEMFE
3FDBMM UIJT XBT UIF XPSSZ UIBU LOPXJOH BU UIF PVUTFU UIBU POFT FYQFSJFODF XJMM CF
BQQFBSBODFCBTFE 	"#
EPFT OPUIJOH UP DPOėSN UIF FWJEFODF QSPQPTJUJPO& TJODF GPS
BMM XF LOPX UIJT BQQFBSBODF NJHIU CF NJTMFBEJOH JO XIJDI DBTF JU XPVME OPU FTUBC
MJTI B OFHBUJWF DPSSFMBUJPO CFUXFFO & BOE ' BU UIF PVUTFU )PXFWFS HJWFO XIBU XFWF
KVTU TBJE JU TIPVME CF DMFBS UIBU UIFSF BSF UXP QPTTJCJMJUJFT JO UIF SFE TPDL DBTF FBDI PG
XIJDI 5ļĹ.ŃĸĽĺĽĹĸ)ĽĻļĹŇ0ŇĸĹŇ #ĹŀĽĹĺň "ńńŇŃĵķļ DBO BDDPNNPEBUF ĉF
ėSTU QPTTJCJMJUZ JT UIBU UIF BHFOUT IJHIFSPSEFS FWJEFODF EPFT FTUBCMJTI B OFHBUJWF DPS
SFMBUJPO CFUXFFO & BOE ' GSPN UIF QPJOU PG WJFX PG IFS QSJPST *G UIF BHFOU IBT QSJPST

MJLF NPTU PG VT UIJT IJHIFSPSEFS FWJEFODFNJHIU CF UIF CFMJFG UIBU UIF FYQFSJFODF TIF
IBT IBE JT BQQFBSBODFCBTFE BOE QSPDFFET GSPN B SFMJBCMF QSPDFTT 	Ć#

Q0(&
∣∣' ∧ 3"#)  Q0(& ∣∣3"#)
Q1(&
∣∣' ∧ 3"#)  Q1(& ∣∣3"#)
#VU JU EPFTOU NBĨFS XIJDI QBSUJDVMBS CFMJFG JT OFFEFE UP TFDVSF UIFTF SFMBUJPOT
ĉF CPĨPN MJOF JT UIBU JO PSEFS GPS PVS JOUVJUJPOT UP CF USBDLJOH XIBU JT SBUJPOBM
GSPN UIF QPJOU PG WJFX PG UIF BHFOU XF NVTU IBWF BTTJHOFE UP UIF BHFOU XIBUFWFS BT
TVNQUJPOT XFSF JOGPSNJOH PVS JOUVJUJPOT BCPVU UIF DBTF JO UIF GPSNPG B IJHIFSPSEFS
CFMJFGãXIFUIFS UIJT JTĆ#PS TPNFUIJOH FMTF 4JODF UIFSFXJMM BMXBZT CF TPNF GBDU PG
UIF NBĨFS BCPVU XIBU CFMJFGT BSF OFFEFE UP FTUBCMJTI B OFHBUJWF DPSSFMBUJPO CFUXFFO
& BOE ' SFMBUJWF UP PVS QSJPST B UFOTJPO CFUXFFO PVS JOUVJUJPOT BOE UIF WFSEJDU UIBU
UIF DBTF BU IBOE EFMJWFST XJMM CF JNQPTTJCMFǮǱ
0G DPVSTF UIF TFDPOE QPTTJCJMJUZ JT UIBU UIF BHFOUT IJHIFSPSEFS FWJEFODF EPFT OPU
FTUBCMJTI B OFHBUJWF DPSSFMBUJPO CFUXFFO & BOE ' GSPN UIF QPJOU PG WJFX PG IFS QSJPST
*G UIF BHFOU IBT QSJPST MJLF NPTU PG VT UIJT IJHIFSPSEFS FWJEFODF NBZ CF UIF CFMJFG
UIBU UIF FYQFSJFODF TIF IBT IBE JT BQQFBSBODFCBTFE 	"#

ǮǱ1FSIBQT POFNJHIU PCKFDU UIBU B SFHSFTT UISFBUFOT IFSF 0OFNJHIUXPSSZ UIBU UIF IJHIFSPSEFS CF
MJFG UIBU TFDVSFT B OFHBUJWF DPSSFMBUJPO CFUXFFO & BOE 'XJMM OFFE UP CFNBEFNPSF BOENPSF TQFDJėD JO
PSEFS UP FTUBCMJTI B OFHBUJWF DPSSFMBUJPO CFUXFFO & BOE ' *O PUIFS XPSET KVTU BT XF IBWF BTTVNFE UIBU
Ć# JT SFRVJSFE UP CMPDL TPNF QPTTJCJMJUZ UIBU "# MFBWFT PQFO XF XJMM OFFE TPNFUIJOH FWFO TUSPOHFS
UIBO Ć# UP CMPDL TPNF QPTTJCJMJUZ UIBU JU MFBWFT PQFO FUD #VU UIJT PCKFDUJPO JT NJTHVJEFE " SFHSFTT
PDDVST XIFOFWFS UIF KVTUJėFS GPS POF UIJOH JUTFMG SFRVJSFT KVTUJėDBUJPO XIJDI JUTFMG SFRVJSFT KVTUJėDB
UJPO FUD ĉF BSHVNFOU *WF BEWBODFE EPFT OPU IBWF UIJT TUSVDUVSF *OTUFBE XIBU JU TBZT JT UIBU FJUIFS
ZPVWF NBEF TPNF IJHIFSPSEFS VQEBUF PS ZPV IBWFOU *G ZPV IBWF NBEF UIBU VQEBUF BOE UIBU VQEBUF
FTUBCMJTIFT B OFHBUJWF DPSSFMBUJPO CFUXFFO UIF PCKFDU QSPQPTJUJPO BOE UIF EFGFBUFS UIFO XF HFU B DBTF
PG VOEFSNJOJOH EFGFBU "OE JG ZPV IBWFOU NBEF UIBU VQEBUF UIFO XF EPOU 4JODF KVTUJėDBUJPO JT HPJOH
UP CF B NBĨFS PG DPIFSFODF XJUI UIF BHFOUT QSJPST OP SFHSFTT UISFBUFOT

Q0(&
∣∣' ∧ "#) = Q0(& ∣∣"#)
Q1(&
∣∣' ∧ "#) = Q1(& ∣∣"#)
0S UIJT IJHIFSPSEFS FWJEFODFNBZCF UIF CFMJFG UIBU UIF FYQFSJFODF JT BQQFBSBODF
CBTFE BOE NJTMFBEJOH 	."#

Q0(&
∣∣' ∧ ."#) = Q0(& ∣∣."#)
Q1(&
∣∣' ∧ ."#) = Q1(& ∣∣."#)
#VU BHBJO SFHBSEMFTT PG XIJDI QBSUJDVMBS CFMJFGT BSF OFFEFE UP TFDVSF UIFTF SFMB
UJPOT UIF CPĨPN MJOF JT UIBU JO PSEFS GPS PVS JOUVJUJPOT UP CF USBDLJOH XIBU JT SBUJPOBM
GSPN UIF QPJOU PG WJFX PG UIF BHFOU XF NVTU IBWF BTTJHOFE UP UIF BHFOU XIBUFWFS BT
TVNQUJPOT XFSF JOGPSNJOH PVS JOUVJUJPOT BCPVU UIF DBTF JO UIF GPSNPG B IJHIFSPSEFS
CFMJFGãXIFUIFS UIJT JT "# PS ."# PS TPNFUIJOH FMTF ĉJT NFBOT UIBU B UFOTJPO CF
UXFFO PVS JOUVJUJPOT BOE UIF WFSEJDU UIBU UIF DBTF BU IBOE EFMJWFST XJMM CF JNQPTTJCMF
GPS JG UIFTF IJHIFSPSEFS CFMJFGT EP OPU FTUBCMJTI B OFHBUJWF DPSSFMBUJPO CFUXFFO & BOE
' GSPN UIF QPJOU PG WJFX PG UIF BHFOUT QSJPST UIJT NFBOT UIBU UIFZ EP OPU FTUBCMJTI B
OFHBUJWF DPSSFMBUJPO CFUXFFO& BOE' GSPN UIF QPJOU PG WJFXPG PVS QSJPST ĉJTNFBOT
UIBU XF EPOU IBWF UIF JOUVJUJPO UIBU UIF BHFOU JT JO B DBTF PG VOEFSNJOJOH EFGFBU
*O TIPSU PODF XF BDLOPXMFEHF UIF SPMF UIBU IJHIFSPSEFS CFMJFGT QMBZ JO DBTFT PG
VOEFSNJOJOH EFGFBU XF BDLOPXMFEHF UIBU UIFZ DBOU IFMQ CVU SBUJPOBMJ[F UIF BHFOUT
ėSTUPSEFS CFMJFGT CZ SFQSFTFOUJOH PVS JNQMJDJU BTTVNQUJPOT BCPVU UIF DBTF BU IBOE
"OE PODF XF BDLOPXMFEHF UIJT XF DBOU IFMQ CVU NBLF UIF 6OEFSNJOJOH 1SPCMFN
EJTBQQFBS

 " %FFQFS &SSPSĉFPSZ GPS UIF 6OEFSNJOJOH 1SPCMFN
8FJTCFSHT DMBJN JT UIBU DBTFT PG QFSDFQUVBM VOEFSNJOJOH BSF DBTFT XIFSF DFSUBJO DPO
EJUJPOBM QSPCBCJMJUJFT DIBOHF *WF BSHVFE UIBU UIJTXBZ PG VOEFSTUBOEJOH VOEFSNJOJOH
EFGFBU JT DBMMFE JOUP RVFTUJPO PODF XF BDLOPXMFEHF UIF JNQPSUBODF PG IJHIFSPSEFS
CFMJFGT UP UIFTF DBTFT "DLOPXMFEHJOH OPU POMZ UIF JNQPSUBODF PG IJHIFSPSEFS CF
MJFGT CVU BMTP UIFJS SPMF NFBOT UIBU UIF WFSEJDUT SFOEFSFE JO TVDI DBTFT XJMM OFDFTTBSJMZ
USBDL PVS JOUVJUJPOT BCPVU UIFTF DBTFT UIFSFCZ EJTTPMWJOH UIF 6OEFSNJOJOH 1SPCMFN
*UT QPTTJCMF IPXFWFS UIBU PVS EJTDVTTJPO IBT PWFSMPPLFE B NPSF GVOEBNFOUBM
DPODFSO *O UIF JOUSPEVDUJPO * OPUFE UIBU8FJTCFSH UIJOLT UIF6OEFSNJOJOH 1SPCMFN
JT SFBMMZ B QSPCMFN BCPVU UIF JODPNQBUJCJMJUZ PG #BZFTJBOJTN BOE IPMJTN 8FJTCFSH
	
 TVHHFTUT UIBU UIF SJHJEJUZ PG UIF #BZFTJBOT QSJPST SFQSFTFOUT UIF VOSFWJTBCJM
JUZ PG DFSUBJO CFMJFGT BTTVNFE UP FYJTU CZ GPVOEBUJPOBMJTUT BCPVU FQJTUFNJD KVTUJėDB
UJPO BOE EFOJFE CZ IPMJTUT BCPVU FQJTUFNJD KVTUJėDBUJPO 	8FJTCFSH   8FJT
CFSH  GO 
 *O UIJT MBTU TFDUJPO * XBOU UP CSJFĚZ DPOTJEFS UIF SFMBUJPO CFUXFFO
#BZFTJBOJTN BOE IPMJTN 8IJMF UIJT XJMM VODPWFS UIF TFOTF JO XIJDI #BZFTJBOJTN
NJHIU CF IFME OPU UP BDDPNNPEBUF IPMJTN *MM BSHVF UIBU UIJT EPFTOU FYQMBJO UIF
HFOFTJT PG UIF 6OEFSNJOJOH 1SPCMFN *OTUFBE JU MFBWFT VT XJUI BO FSSPS UIFPSZ GPS
JU
*O PSEFS UP VOEFSTUBOE UIF SFMBUJPO CFUXFFO #BZFTJBOJTN BOE IPMJTN XF OFFE
UP HFU B CFĨFS HSJQ PO XIBU IPMJTN DPNNJUT VT UP *O 8FJTCFSH 	
 XIFSF UIF
6OEFSNJOJOH 1SPCMFN JT ėSTU JOUSPEVDFE 8FJTCFSH TVHHFTUT UIBU UIF UFOEFODZ GPS
TPNFCFMJFGT UP CF SFWJTBCMFãJF UP IBWF B EFGFBUFSãJT B DPOTFRVFODF PG UIF GBDU UIBU
TVDI CFMJFGT EFQFOE GPS UIFJS KVTUJėDBUJPO PO PVS CBDLHSPVOE CFMJFGT )F QSPWJEFT VT
XJUI UIF GPMMPXJOH QBTTBHF
)ŃŀĽňŁ 'PS BOZ FYQFSJFODF BOE BOZ <FNQJSJDBM> QSPQPTJUJPO UIFSF JT B iEF

GFBUFSu QSPQPTJUJPO TVDI UIBU ZPVSEFHSFFPG CFMJFG JO UIFėSTU QSPQPTJUJPO VQPO
IBWJOH UIF FYQFSJFODF TIPVME EFQFOE PO ZPVS EFHSFF PG CFMJFG JO UIF EFGFBUFS
QSPQPTJUJPO 	8FJTCFSH  

"T TUBUFE UIJT EFTDSJQUJPO DBO CF HJWFO B SFBEJOHXIFSF UIF FNQJSJDBM QSPQPTJUJPO
CFJOH SFGFSSFE UP JT BOZ QSPQPTJUJPO UIF BHFOU IBT TPNF DSFEFODF JO BOE B SFBEJOH
XIFSF UIF QSPQPTJUJPO CFJOH SFGFSSFE UP JT B QSPQPTJUJPO JO UIF BHFOUT FWJEFODF QBSUJ
UJPO 0O UIF GPSNFS SFBEJOH IPMJTN DPNNJUT VT UP TPNFUIJOH MJLF UIF GPMMPXJOH JEFB
)ŃŀĽňŁ 	ĻĹłĹŇĵŀ
=EGĉF XBZ ZPV SBUJPOBMMZ SFWJTF ZPVS FNQJSJDBM CFMJFGT
XJMM EFQFOE VQPO ZPVS CBDLHSPVOE CFMJFGT
#BZFTJBOJTN PG DPVSTF JT OPU POMZ DPNQBUJCMF XJUI UIJT WFSTJPO PG IPMJTN JU FO
UBJMT JU +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO SFRVJSFT BěFS BMM UIBU UIF BHFOUT QPTUFSJPS DSF
EFODFT CF B GVODUJPO PG IFS QSJPS DSFEFODFT JF PG IFS CBDLHSPVOE CFMJFGT
*UT QFSIBQT UIF TFDPOE SFBEJOH PG UIF QBTTBHF UIBU 8FJTCFSH IBT JO NJOE TJODF JO
8FJTCFSH 	
 XF HFU UIF GPMMPXJOH EFėOJUJPO
)ŃŀĽňŁ	8ĹĽňĶĹŇĻ
=EGĉFFWJEFOUJBM JNQPSU PG BO FYQFSJFODF JT BMXBZT TFO
TJUJWF UP CBDLHSPVOE BTTVNQUJPOT 	8FJTCFSH  

#BZFTJBOJTN JT DPNQBUJCMF XJUI UIJT WFSTJPO PG IPMJTN BT XFMM 4JODF +FĎSFZ $PO
EJUJPOBMJ[BUJPO JT DPNQBUJCMF XJUI UIF BHFOU IBWJOH HPĨFO BOZ FWJEFODF QBSUJUJPO JUT
DMFBSMZ DPNQBUJCMF XJUI BOZ NBOOFS JO XIJDI UIJT FWJEFODF QBSUJUJPO IBT CFFO JO
GPSNFE JUT DPNQBUJCMF XJUI UIF BHFOUT FWJEFODF IBWJOH CFFO JOGPSNFE CZ IFS CBDL
HSPVOECFMJFGT BOE JUT DPNQBUJCMFXJUI UIF BHFOUT FWJEFODFOPUIBWJOHCFFO JOGPSNFE
CZIFS CBDLHSPVOECFMJFGT ĉVT #BZFTJBOJTNFOUBJMT)ŃŀĽňŁ	ĻĹłĹŇĵŀ
 BOE JT DPN
QBUJCMF XJUI )ŃŀĽňŁ 	8ĹĽňĶĹŇĻ
 FWFO UIPVHI #BZFTJBOJTN JT SJHJE
*U XPVME TFFN UIFO UIBU SJHJEJUZ JTOU B TZNQUPN PG B NPSF HFOFSBM BOUJIPMJTUJD
GFBUVSF PG UIF #BZFTJBO GSBNFXPSL 3BUIFS SJHJEJUZ SFQSFTFOUT BO JOOPDVPVT XBZ UIBU

QBSU PG UIF GSBNFXPSL JT ėYFE UIBU EPFT OPU QSFDMVEF UIF BHFOUT FNQJSJDBM CFMJFGT GSPN
CFJOH JOGPSNFE CZ IFS CBDLHSPVOE CFMJFGT )BWJOH BMSFBEZ FTUBCMJTIFE DPNJOH JOUP
UIJT TFDUJPO UIBU VOEFSNJOJOH EFGFBU JT DPNQBUJCMF XJUI SJHJEJUZ JUT DMFBSMZ BMTP UIF
DBTF UIBU VOEFSNJOJOH EFGFBU JT DPNQBUJCMF XJUI IPMJTNǮǲ 3JHJEJUZ VOEFSNJOJOH BOE
UIFTF WFSTJPOT PG IPMJTN BSF NVUVBMMZ DPNQBUJCMF
$BOXF DPODMVEF UIFO UIBU #BZFTJBOJTNEPFT JOEFFE BDDPNNPEBUF IPMJTN /PU
RVJUF *O PSEFS GPS BO VQEBUJOH SVMF UP BDDPNNPEBUF IPMJTN JUT QFSIBQT OPU FOPVHI
UIBU JU CF NFSFMZ DPOTJTUFOU XJUI UIF JEFB UIBU UIF FWJEFOUJBM JNQPSU PG BO FYQFSJFODF
JT BMXBZT TFOTJUJWF UP CBDLHSPVOE BTTVNQUJPOT 1MBVTJCMZ UP BDDPNNPEBUF IPMJTN
BO VQEBUJOH SVMF OFFET UP SFHVMBUF IPX UIJT IBQQFOT JU NVTU HJWF VT TPNF TPSU PG
HVJEBODF BT UP IPX PVS CBDLHSPVOE CFMJFGT JOGPSN PVS VQEBUFT WJB PVS FWJEFODF
)ŃŀĽňŁ 	ĻŊĽĸĵłķĹ
=EGĉF FWJEFOUJBM JNQPSU PG BO FYQFSJFODF JT BMXBZT B
GVODUJPO PG CBDLHSPVOE BTTVNQUJPOT 	8FJTCFSH  

*OTPGBS BT UIFSF JT B MFHJUJNBUF XPSSZ BCPVU #BZFTJBOJTN CFJOH VOBCMF UP BDDPN
NPEBUF IPMJTN * UIJOL JU NVTU CF UIF XPSSZ UIBU JU EPFT OPU BDDPNNPEBUF )ŃŀĽňŁ
	ĻŊĽĸĵłķĹ
 4PNF SFNBSLT8FJTCFSHNBLFT JO UIF JOUSPEVDUJPO PG8FJTCFSH 	

TVHHFTU UIBU IF UIJOLT UIF #BZFTJBOT JOBCJMJUZ UP BDDPNNPEBUF )ŃŀĽňŁ 	ĻŊĽĸĵłķĹ

JT SFMBUFE UP UIF 6OEFSNJOJOH 1SPCMFN
ĉFXPSSZ UIBU #BZFTJBOJTN SVOT BGPVM PG QFSDFQUVBM VOEFSNJOJOH PSJHJ
OBUFT XJUI%BWJE$ISJTUFOTFO 	
 $ISJTUFOTFO BSHVFT UIBU #BZFTJBO
VQEBUF SVMFT BU CFTU USFBU UIF JOUFSBDUJPO CFUXFFO QFSDFQUJPO BOE CBDL
HSPVOE CFMJFG BT B CMBDL CPY .Z SFTQPOTF UP B SFEEJTI HMJNQTF PG B TPDL
TIPVME EFQFOE PO XIBU * UIJOL BCPVU UIF SFMJBCJMJUZ PG NZ WJTJPO CVU
#BZFTJBOJTN EPFT OPU NPEFM PS SFHVMBUF UIJT JOUFSBDUJPO *G * TVTQFDU NZ
Ǯǲ4JODF VOEFSNJOJOH EFGFBU JT TJNQMZ BO JOTUBODF PG +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO BOE +FĎSFZ $POEJ
UJPOBMJ[BUJPO FOUBJMT )ŃŀĽňŁ 	ĻĹłĹŇĵŀ
 BOE JT DPNQBUJCMF XJUI )ŃŀĽňŁ 	8ĹĽňĶĹŇĻ
 VOEFSNJOJOH
EFGFBU FOUBJMT )ŃŀĽňŁ 	ĻĹłĹŇĵŀ
 BOE JT DPNQBUJCMF XJUI )ŃŀĽňŁ 	8ĹĽňĶĹŇĻ


WJTJPO JT VOSFMJBCMF UIF #BZFTJBO DBO SFDPNNFOE UIBU * +FĎSFZ $POEJ
UJPOBMJ[F PO UIF QSPQPTJUJPO UIBU ĉF TPDL JT SFE XJUI B NJEEMJOH QSPCB
CJMJUZ JOTUFBE PG B IJHI POF #VU UIF DIPJDF PG B NJEEMJOH JOQVU JOTUFBE
PG B IJHI POF JT OPU TPNFUIJOH UIF #BZFTJBO GPSNBMJTN FYQMBJOT PS QSF
TDSJCFT
*ONZ 	
 * UPPL$ISJTUFOTFOT BSHVNFOU B TUFQ GVSUIFS +FĎSFZ$PO
EJUJPOBMJ[BUJPO EPFTOU KVTU GBJM UP SFHVMBUF QFSDFQUVBM VOEFSNJOJOH JU
CVOHMFT JU $POTJEFS UIF DBTF XIFSF * ėSTU HMJNQTF UIF TPDL UIFO MFBSO
UIF MJHIUJOH JT EFDFQUJWF 4VSQSJTJOHMZ +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO NBLFT
NZ EJTDPWFSZ BCPVU UIF EFDFQUJWF MJHIUJOH JOFĎFDUVBM GBJMJOH UP VOEFS
NJOFNZ CFMJFG UIBU UIF TPDL JT SFE ĉF SFBTPO JT UIBU +FĎSFZ $POEJUJPO
BMJ[BUJPO JT iSJHJEu	f
 BOE UIVT JOEFQFOEFODF QSFTFSWJOH 	8FJTCFSH
 

8FJTCFSH GPMMPXJOH$ISJTUFOTFO JT DFSUBJOMZ SJHIU UIBU +FĎSFZ$POEJUJPOBMJ[BUJPO
EPFTOU BDDPNNPEBUF)ŃŀĽňŁ 	ĻŊĽĸĵłķĹ
 "OE IFT SJHIU UP QPJOU PVU UIBU CPUI BSF
QSPCMFNT BCPVU QFSDFQUVBM VOEFSNJOJOH /FWFSUIFMFTT JUT JNQPSUBOU UP SFDPHOJ[F
UIBU )ŃŀĽňŁ 	ĻŊĽĸĵłķĹ
 JT PSUIPHPOBM UP UIF 6OEFSNJOJOH 1SPCMFN $ISJTUFOTFOT
XPSSZ JT UIBU +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO EPFTOU QSPWJEF B SVMF GPS IPX CBDLHSPVOE
CFMJFGT JOGPSN PVS FWJEFODF QBSUJUJPO CFGPSF XF VQEBUF ĉF 6OEFSNJOJOH 1SPCMFN
JT UIF XPSSZ UIBU B GPSNBM QSPQFSUZ PG +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO CMPDLT VT GSPN BD
DPNNPEBUJOH VOEFSNJOJOH EFGFBUFST BĜFS XF LOPX XIJDI FWJEFODF QBSUJUJPO XF PVHIU
UP VTF 4JODF UIF 6OEFSNJOJOH 1SPCMFN CFHJOT XIFSF $ISJTUFOTFOT XPSSZ FOET JU
DBOU CF UIF DBTF UIBU UIF MBĨFS HJWFT SJTF UP UIF GPSNFS *U DBOU CF UIBU UIF 6OEFSNJO
JOH 1SPCMFN JT B QSPCMFN BCPVU #BZFTJBOJTN CFJOH VOBCMF UP BDDPNNPEBUF )ŃŀĽňŁ
	ĻŊĽĸĵłķĹ

8IBU * UIJOLXF HFU GSPN$ISJTUFOTFOTXPSSZ JTOU UIF TPVSDF PG UIF6OEFSNJOJOH
1SPCMFN CVU BO FSSPS UIFPSZ GPS JU ĉF MBDL PG SFHVMBUJPO XIFO JU DPNFT UP BTDSJCJOH
UP UIF BHFOU UIF FWJEFODF TIF NVTU IBWF JO TPNF QBSUJDVMBS DBTF QSPWJEFT BO FYQMB
OBUJPO GPS XIZ XF NJTUBLFOMZ GBJM UP BTDSJCF UP UIF BHFOU UIF IJHIFSPSEFS CFMJFGT UIBU
EJTTPMWF UIF6OEFSNJOJOH 1SPCMFN JO UIF TPSUT PG DBTFT8FJTCFSH DPOTJEFST *G XF IBE

B DPNQMFUF UXPTUFQ VQEBUJOH SVMFãPOF UIBU UPPL VT GSPN BO FYQFSJFODF BOE TFU PG
CBDLHSPVOE CFMJFGT UP B XFJHIUFE FWJEFODF QBSUJUJPO BOE GSPN B XFJHIUFE FWJEFODF
QBSUJUJPO BOE TFU PG CBDLHSPVOE CFMJFGT UP BO VQEBUFãJU XPVME CF JNQPTTJCMF UP EP
UIJT TJODF QBSU PG XIBU UIJT SVMF XPVME EFUFSNJOF JT XIBU UIF BHFOUT FWJEFODF JT ĉF
GBDU UIBU XF EPOU IBWF TVDI B SVMF JT XIBU BMMPXT VT UP BTTVNF UIBU UIF BHFOU PDDVQJFT
PVS QFSTQFDUJWFãUIF JNQMJDJU QFSTQFDUJWFãXJUIPVU BMTP BTDSJCJOH UP IFS UIF IJHIFS






 GBNPVTMZ BSHVFT UIBU BMUIPVHI +FĎSFZ $POEJUJPO
BMJ[BUJPO JT OPODPNNVUBUJWF PWFS FWJEFODF JUT OPU EFGFDUJWF JO WJSUVF PG UIJT
GFBUVSF 4JODF SFWFSTJOH UIF PSEFS PG UIF FWJEFODF JO B TFRVFODF PG VQEBUFT
UIBU EPOU DPNNVUF EPFT OPU SFWFSTF UIF PSEFS PG UIF FYQFSJFODFT UIBU VO
EFSXSJUF UIFTF SFWJTJPOT UIF DPOEJUJPOT SFRVJSFE UP HFOFSBUF DPNNVUBUJWJUZ
GBJMVSF BU UIF MFWFM PG FYQFSJFODF XJMM GBJM UP IPME JO DBTFT XIFSF XF HFU DPN
NVUBUJWJUZ GBJMVSF BU UIF MFWFM PG FWJEFODF *G PVS JOUFSFTU JO DPNNVUBUJWJUZ JT
GVOEBNFOUBMMZ BO JOUFSFTU JO UIF PSEFSJOWBSJBODF PG JOGPSNBUJPO BO VQEBU
JOH TFRVFODF UIBU EPFT OPU WJPMBUF TVDI B QSJODJQMF BU UIF NPSF GVOEBNFOUBM
MFWFM PG FYQFSJFOUJBM JOGPSNBUJPO TIPVME OPU CF EFFNFE EFGFDUJWF ĉJT QBQFS
DMBJNT UIBU -BOHFT BSHVNFOU GBJMT BT B HFOFSBM EFGFOTF PG +FĎSFZ $POEJUJPO
BMJ[BUJPO ĉF BDDPVOU PG FYQFSJFODF XF XPVME OFFE UP HFU +FĎSFZ $POEJ
UJPOBMJ[BUJPO PĎ UIF IPPL HJWFT SJTF UP QSPCMFNT UIBU BSF KVTU BT TFSJPVT BT UIF
POF UIJT BDDPVOU FOBCMFT +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO UP BWPJE
5ļF OPODPNNVUBUJWJUZ PG +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO JT UZQJDBMMZ SFHBSEFE BTB NBSL BHBJOTU JU ĉF SFBTPO JTOU EJđDVMU UP HSBTQ $POTJTUFODZ TFFNT UP
SFRVJSF UIBU JEFOUJDBM QJFDFT PG FWJEFODF CF USFBUFE UIF TBNF OP NBĨFS UIF PSEFS
JO XIJDI UIFZ BSF SFDFJWFE " OPODPNNVUBUJWF VQEBUJOH SVMF BQQFBST UP ĚPVU UIJT
SFRVJSFNFOU
-BOHF 	
 GBNPVTMZ BSHVFT UIBU BMUIPVHI +FĎSFZ$POEJUJPOBMJ[BUJPO JT OPO
DPNNVUBUJWF PWFS XFJHIUFE FWJEFODF QBSUJUJPOT UIF +FĎSFZ GSBNFXPSL JTOU EFGFD
UJWF JO WJSUVF PG UIJT GFBUVSF ĉJT JT CFDBVTF SFWFSTJOH UIF PSEFS PG UIF FWJEFODF JO
B TFRVFODF PG OPODPNNVUBUJWF VQEBUFT EPFT OPU SFWFSTF UIF PSEFS PG UIF FYQFSJ

FODFT UIBU VOEFSXSJUF UIFTF SFWJTJPOT *G PVS JOUFSFTU JO DPNNVUBUJWJUZ JT GVOEB
NFOUBMMZ BO JOUFSFTU JO UIF DPNNVUBUJWJUZ PG JOGPSNBUJPO BO VQEBUJOH TFRVFODF
UIBU EPFT OPU WJPMBUF TVDI B QSJODJQMF BU UIF NPSF GVOEBNFOUBM MFWFM PG FYQFSJFOUJBM
JOGPSNBUJPO TIPVME OPU CF EFFNFE EFGFDUJWF
ĉJT QBQFS DPOUFOET UIBU +FĎSFZ$POEJUJPOBMJ[BUJPO DBOOPU CF TBWFE CZ -BOHFT
BSHVNFOU ĉF BDDPVOU PG FYQFSJFODF XF XPVME OFFE UP HFU +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[B
UJPO PĎ UIF IPPL HJWFT SJTF UP QSPCMFNT UIBU BSF KVTU BT TFSJPVT BT UIF POF JU FOBCMFT
+FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO UP BWPJE
"U UIF IFBSU PG UIJT EJTDVTTJPO JT UIF RVFTUJPO PG XIBU FYBDUMZ JU NFBOT UP CF EF
GFDUJWF JO WJSUVF PG CFJOH OPODPNNVUBUJWF *O NBOZ DPOUFYUT JU NBLFT OP TFOTF UP
UBML BCPVU TPNF PQFSBUJPO CFJOH EFGFDUJWF CFDBVTF JU JT OPODPNNVUBUJWF ĉFSFT
OP TFOTF JO XIJDI NVMUJQMJDBUJPO BOE BEEJUJPO BSF CFĨFS PQFSBUJPOT UIBO EJWJTJPO
BOE TVCUSBDUJPO CFDBVTF UIF GPSNFS BSF DPNNVUBUJWF XIFSFBT UIF MBĨFS BSF OPU
ĉF GBDU UIBU +FĎSFZ$POEJUJPOBMJ[BUJPO JT UZQJDBMMZ BTTVNFE UPCFEFGFDUJWF JO WJSUVF
PG OPU DPNNVUJOH VQEBUFT UIFO NFBOT UIBU VOMJLF JO UIFTF PUIFS DBTFT JU GBJMT UP
DPNNVUF TPNFUIJOH UIBU JU PVHIU UP DPNNVUF ĉF NBJO RVFTUJPO UIJT QBQFS BE
ESFTTFT JT XIFUIFS JU DBO DPNQFOTBUF GPS UIJT GBJMJOH CZ SFHVMBUJOH TPNFUIJOH FMTFã
TPNFUIJOH NPSF GVOEBNFOUBM ĉF NBJO DPOUSJCVUJPO UIJT QBQFS NBLFT UIFO JT UP
TQFMM PVU XIBU -BOHFT BSHVNFOU UFBDIFT VT BCPVU UIF OPSNBUJWF TUSVDUVSF PG +FĎSFZ
$POEJUJPOBMJ[BUJPO *O UIF FOE XFMM TFF UIBU XF DBOOPU FTDBQF UIF DPODMVTJPO UIBU
UIJT TUSVDUVSF JT EFGFDUJWF
)FSFT IPX UIF EJTDVTTJPO XJMM HP *O f * PVUMJOF -BOHFT BSHVNFOU *O f
BOE f * DPOTJEFS UIF BDDPVOU PG FYQFSJFODF UIBU -BOHFT BSHVNFOU BTTVNFT * BS
HVF UIBU UIF BDDPVOU PG FYQFSJFODF XF XPVME OFFE UP EFGFOE +FĎSFZ $POEJUJPOBM
J[BUJPO BHBJOTU UIF DIBSHF UIBU JU JT EFGFDUJWF JO WJSUVF PG CFJOH OPODPNNVUBUJWF
JT B TUSPOHFS BDDPVOU PG FYQFSJFODF UIBO UIF POF +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO FOUBJMT

ĉFSFGPSF UIF OPSN UIBU JTOU EFGFDUJWF JO WJSUVF PG CFJOH OPODPNNVUBUJWF JT BDUV
BMMZ B TUSPOHFS OPSN UIBO +FĎSFZ$POEJUJPOBMJ[BUJPO *O f * TIPX UIBU UIJT TUSPOHFS
OPSN GBDFT B EJĎFSFOU QSPCMFN JU SFRVJSFT UIBU FYQFSJFODF SBUJPOBMJ[F B CFMJFG SFWJ
TJPO ĉF MBDL PG TPNF QSJODJQMFEXBZ PG HJWJOH DPOUFOU UP TVDI B OPSNVOEFSNJOFT
-BOHFT BSHVNFOU JO B EJĎFSFOU XBZ 'JOBMMZ JO f * DPOTJEFS IPX UIF MJUFSBUVSF PO
UIJT QSPCMFN TVQQPSUT UIFTF SFTVMUT * TVHHFTU UIBU UIJT MJUFSBUVSF BMTP PĎFST VT B
EJĎFSFOU XBZ PG VOEFSTUBOEJOH XIBU NBLFT JU TP UFNQUJOH UP CVZ JOUP -BOHFT BSHV
NFOU UP CFHJO XJUI
 -BOHFT "SHVNFOU
4UBOEBSE #BZFTJBOJTN BTTVNFT UIBU BO BHFOUT EFHSFFT PG DPOėEFODF PS DSFEFODFT
JO UIPTF QSPQPTJUJPOT TIF FOUFSUBJOT DBO CF SFQSFTFOUFE BT BO BTTJHONFOU PG SFBM
OVNCFST UP UIPTF QSPQPTJUJPOT *U GVSUIFS BTTVNFT UIBU UIF GPMMPXJOH TZODISPOJD
OPSN HPWFSOT UIJT BTTJHONFOU
1ŇŃĶĵĶĽŀĽňŁ "O BHFOUT DSFEFODFT PVHIU UP PCFZ UIF QSPCBCJMJUZ BY
JPNT
.PSF JNQPSUBOUMZ GPS PVS QVSQPTFT NPTU #BZFTJBOT BMTP UBLF BO BHFOUT DSFEFODFT
UP TBUJTGZ B EJBDISPOJD DPOTUSBJOU ĉJT DPOTUSBJOU UFMMT VT IPX XF PVHIU UP VQEBUF
PVS CFMJFGT XIFO XF BSF QSFTFOUFE XJUI TPNF OFX FWJEFODF
#ĵŏĹňĽĵł ķŃłĸĽŉĽŃłĽłĻ 8IFO ZPV BDRVJSF OFX FWJEFODF # ZPVS DSF
EFODFT JO " GPS BOZ " TIPVME CF Q′	"
=Q	"∣#
Ǯ
4JODF PVS FWJEFODF BMXBZT PVHIU UP HFU B DSFEFODF PG POF PO UIJT VQEBUJOH GSBNF




DFSUBJO PG PVS FWJEFODF #VU UP NBOZ JU TFFNT BT UIPVHI UIF FWJEFODF XF HFU GSPN
PVS TFOTPSZ FYQFSJFODF JT PěFO VODFSUBJO *OEFFE UP TPNF JU TFFNT BT UIPVHI UIF
FYQFSJFODFT UIBU VOEFSXSJUFCFMJFG DIBOHFT BMNPTUOFWFS MFBWFVT DFSUBJOPG BOZUIJOH
BU BMM
5P BDDPNNPEBUF UIJT JOUVJUJWF JEFB +FĎSFZ 	
 QSPQPTFE BO BMUFSOBUJWF UP
$POEJUJPOBMJ[BUJPO UIBU HFOFSBMJ[FT UIJT NPEFM +FĎSFZ TVHHFTUT UIBU PVS FWJEFODF
UBLFT UIF GPSN PG B XFJHIUFE QBSUJUJPO PG QSPQPTJUJPOT BO OUVQMF PG QSPQPTJUJPOT
⟨#1  #O⟩ UIBU QBSUJUJPOT UIF BHFOUT DSFEBM TUBUF BOE UIBU BSF BTTJHOFE BO OUVQMF
PG DSFEFODFT
+ĹĺĺŇĹŏ$ŃłĸĽŉĽŃłĵŀĽŐĵŉĽŃł 8IFOFYQFSJFODFEJSFDUMZ DIBOHFT ZPVS
DSFEFODFT PWFS B QBSUJUJPO \#J^ GSPN Q	#J
 UP Q′	#J) ZPVS OFX EFHSFF PG







*UT FBTZ UP TFF UIBU JO NBOZ DBTFT UIF PSEFS JO XIJDI UXP +FĎSFZ VQEBUFT IBQ
QFO XJMM EFUFSNJOF UIF DSFEFODF EJTUSJCVUJPO POF FOET VQ XJUI $POTJEFS UIF DBTF
XIFSF * TFF B SBWFO BOE UIJT MFBET UPNFEJSFDUMZ DIBOHJOHNZ DSFEFODF JO UIF QSPQP
TJUJPO UIBU UIF SBWFO JT CMBDL UP  JF Q	3#
= BOE UIFO BěFS B TFDPOE HMBODF *
DPNF UP EJSFDUMZ DIBOHF NZ DSFEFODF JO UIJT QSPQPTJUJPO UP  "ěFS * VQEBUF PO
UIFTF UXP QJFDFT PG FWJEFODF * BN MFě XJUI B DSFEFODF PG  JO 3# #VU IBE * NBEF
UIFTF UXP VQEBUFT JO SFWFSTF PSEFS * XPVME IBWF CFFO MFě XJUI B DSFEFODF PG  JO
3# ĉFSFGPSF UIF PSEFS JO XIJDI UIFTF UXP QJFDFT PG FWJEFODF BSF SFDFJWFE NBLFT
B EJĎFSFODF UP NZ QPTUPCTFSWBUJPOBM DSFEFODF EJTUSJCVUJPO +FĎSFZ $POEJUJPOBM
J[BUJPO JT OPODPNNVUBUJWF PWFS FWJEFODF QBSUJUJPOT
*O TPNF DBTFT UIJT GFBUVSF PG UIF GSBNFXPSL TFFNT FYBDUMZ SJHIU UIF QSPCBUJWF
WBMVF PG NZ NPTU SFDFOU FWJEFODF TFFNT UP TXBNQ UIF WBMVF PG UIF FWJEFODF *WF
HPĨFO CFGPSF *G * HMBODF BO PCKFDU GSPN BGBS BOE UIFO HMBODF JU BHBJO BU B NVDI

DMPTFS EJTUBODF UIF JOGPSNBUJPO * HFU GSPN UIF TFDPOE HMBODF TIPVME NBLF NZ ėSTU
HMBODF JSSFMFWBOU
#VU JO KVTU BT NBOZ DBTFT UIJT TFFNT MJLF UIF XSPOH SFTVMU 5XP DPOTFDVUJWF
HMBODFT UBLFO GSPN UIF WFSZ TBNF WBOUBHF QPJOU TIPVMEOU OFDFTTBSJMZ MFBE VT UP EJT
DPVOU UIF EFMJWFSBODFT PG UIF ėSTU
"O BTTVNQUJPO NBEF CZ UIPTF XIP DSJUJDJ[F +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO GPS CF
JOH OPODPNNVUBUJWF JT UIBU UIF FMFNFOUT GPS XIJDI UIF DPNNVUBUJWF QSPQFSUZ
PVHIU UP IPME BSF VQEBUFTãPS FRVJWBMFOUMZ XFJHIUFE FWJEFODF QBSUJUJPOT *O IJT
QBQFS -BOHF DBMMT JOUP RVFTUJPO UIFTF DSJUJDJTNT CZ QPJOUJOH PVU UIBU VQEBUFT UIBU
EPOU DPNNVUF JO UIJT XBZXJMM CF VOEFSXSJĨFO CZ EJĎFSFOU FYQFSJFODFT JO UIF PSJH
JOBM DBTF BOE JUT QFSNVUBUJPO *G FYQFSJFODFT BSF EJĎFSFOU JO UXP TFRVFODFT PG VQ
EBUFT XIFSF UIF PSEFS PG UIF XFJHIUFE FWJEFODF QBSUJUJPOT IBWF CFFO SFWFSTFE UIFO
UIF DPOEJUJPOT SFRVJSFE UP HFOFSBUF DPNNVUBUJWJUZ GBJMVSF BU UIF MFWFM PG FYQFSJFODF
XJMM GBJM UP IPME JO DBTFT XIFSF XF HFU DPNNVUBUJWJUZ GBJMVSF BU UIF MFWFM PG XFJHIUFE
FWJEFODF QBSUJUJPOT ĉFSFGPSF UIFSFT BNPSF GVOEBNFOUBM UZQF PG JOGPSNBUJPO UIBU
JTOU OPODPNNVUBUJWF VOEFS UIF GSBNFXPSL FYQFSJFOUJBM JOGPSNBUJPO
8IZ UIJOL UIBU FYQFSJFODFT XJMM CF EJĎFSFOU JO DBTFT XIFSF FWJEFODF QBSUJUJPOT
EPOU DPNNVUF -BOHF UIJOLT UIBU UIF BOTXFS UP UIJT RVFTUJPO MJFT XJUI UIF BHFOUT
CBDLHSPVOECFMJFGT *U MJFT FTQFDJBMMZXJUIPOFLJOEPG CBDLHSPVOECFMJFG UIF BHFOUT
QSJPS PQJOJPO BCPVU IFS FWJEFODF 5P CFHJO UP TFF UIJT DPOTJEFS UIF GPMMPXJOH QBT
TBHF GSPN 4LZSNT 	 Q
 XIJDI -BOHF DJUFT JO IJT QBQFS
4VQQPTF * TFF B CJSE BU UXJMJHIU XIJDI * DMFBSMZ JEFOUJGZ BT B SBWFO #F
DBVTF UIF MJHIU JT OPU TP HPPE UIF QSPCBCJMJUZ * DBO BTTJHO UP IJN CF
JOH CMBDL PO UIF CBTJT PG UIBU PCTFSWBUJPO JT POMZ  4VQQPTF GVSUIFS
UIBU * IPME UIF UIFPSZ UIBU BMM SBWFOT BSF CMBDL BOE UIBU UIJT UIFPSZ JT
CVĨSFTTFE CZ NBTTJWF OVNCFST PG QSFWJPVT PCTFSWBUJPOT *O TVDI B
TJUVBUJPO UIF ėOBM QSPCBCJMJUZ * BTTJHO UP UIF TUBUFNFOU UIBU UIF SBWFO

JT CMBDL XJMM CF IJHIFS UIBO UIF PCTFSWBUJPOBM QSPCBCJMJUZ BOE RVJUF
QSPQFSMZ TP 0UIFSXJTF * DPVME EJTDPOėSN MPUT PG UIFPSJFT KVTU CZ SVO
OJOH BSPVOE BU OJHIU
4LZSNTT QPJOU JT UIBU UIF BHFOUT CBDLHSPVOE CFMJFGT XJMM CF SFMFWBOU UP UIF QSP
CBUJWF WBMVF PG BO FYQFSJFODF *G XF SFNFNCFS UIBU BMM UIF SBWFOT XFWF TFFO JO UIF
QBTU IBWF CFFO CMBDL BOE XF LOPX UIBU UIF MJHIUJOH DPOEJUJPOT BSFOU UIBU HSFBU B
DMFBSMZ JEFOUJėFE SBWFO XIPTF DPMPS XF DBOOPU SVMF PVU BT CFJOH CSPXO TIPVME OPU
SFTVMU JO B MPX DSFEFODF JO 3# FWFO UIPVHI UIF TBNF BQQFBSBODF NJHIU IBWF MFE VT
UP BTTJHO B MPX DSFEFODF UP UIJT QSPQPTJUJPO IBE XF CFMJFWFE UIBU JU XBT EBZUJNF PS
IBE XF OPU FYQFDUFE UP TFF B CMBDL SBWFO
ĉJOHT HFU JOUFSFTUJOH XIFO XF DPOTJEFS UIF SFMFWBODF PG B QBSUJDVMBS LJOE PG
CBDLHSPVOE CFMJFG UIF BHFOUT QSJPS PQJOJPOT BCPVU IFS FWJEFODF *UT FBTZ UP TFF
XIZ TVDI CFMJFGT BSF JNQPSUBOU *G NZ QSJPS DSFEFODF JO UIF QSPQPTJUJPO UIBU UIF
SBWFO * XJMM TFF B NPNFOU GSPN OPX XJMM CF CMBDL JT QSFĨZ MPX BO FYQFSJFODF UIBUT
OPU TP DMFBS PS JOUFOTF XJMM SFTVMU JO NZ TUJMM IBWJOH B MPX DSFEFODF JO UIJT QSPQPTJ
UJPO #Z DPOUSBTU JGNZQSJPS DSFEFODF JO UIF QSPQPTJUJPO UIBU UIF SBWFOXJMM CF CMBDL
IBECFFOIJHIFS UIJT TBNFNJMEMZ JOGPSNBUJWF FYQFSJFODFXPVMEIBWF SFTVMUFE JONZ
IBWJOH B SFMBUJWFMZ IJHIFS DSFEFODF JO UIJT TBNF QSPQPTJUJPO ĉFSFGPSF BMPOH XJUI
NZ FYQFSJFODFT NZ QSJPS PQJOJPO BCPVU NZ FWJEFODF XJMM EFUFSNJOF UIF XFJHIUT
UIBU * XJMM BTTJHO UP UIF NFNCFST PG UIF FWJEFODF QBSUJUJPO ĉF TBNF FYQFSJFODF JO
UIF QSFTFODF PG EJĎFSFOU QSJPS PQJOJPOTXJMM ZJFME EJĎFSFOU QPTUFSJPS DSFEFODF EJTUSJCVUJPOT
ĉJT TBNF SFBTPOJOH TVHHFTUT TPNFUIJOH FMTF *U TVHHFTUT UIBU UIF TBNF QPTUFSJPS
DSFEFODF EJTUSJCVUJPO HPĪFO ěPN EJĎFSFOU QSJPS PQJOJPOT XJMM JNQMZ UIBU UIF BHFOU IBT
IBE EJĎFSFOU FYQFSJFODFT ĉBU JT MJLF -BOHF XF NJHIU SFBTPO BT GPMMPXT
'PS BO FYQFSJFODF BU UXJMJHIU UP IBWF MPXFSFE PVS DPOėEFODF JO F GSPN
 UP  UIF CJSE NVTU IBWF OPU MPPLFE NVDI UIF XBZ B CMBDL CJSE

XPVME CF FYQFDUFE UP MPPL BU UXJMJHIU XIFSFBT GPS BO FYQFSJFODF BU
UXJMJHIU UP IBWF SBJTFE PVS DPOėEFODF JO F GSPN  UP  UIF CJSE
NVTU IBWF MPPLFE BCPVU UIF XBZ UIBU BOZ EVTLZ DPMPSFE PCKFDU XPVME
CF FYQFDUFE UP MPPL VOEFS UIPTF DPOEJUJPOT 1MBJOMZ UIFTF BSF EJĎFS
FOU FYQFSJFODFT
8F DBO XBML UISPVHI UIJOHT NPSF TMPXMZ UP TFF IPX UIJT SFBTPOJOH JT TVQQPTFE
UP MFBE UP UIF DPODMVTJPO UIBU UIF +FĎSFZ GSBNFXPSL JTOU EFGFDUJWF JO WJSUVF PG CFJOH
OPODPNNVUBUJWF 'JSTU DPOTJEFS UIBU TJODF BOZVQEBUF JOWPMWFT UIF BHFOU DIBOHJOH
IFS DSFEFODF JO UIF FWJEFODF QSPQPTJUJPO B OPODPNNVUBUJWF VQEBUF XJMM FOUBJM
UIBU UIF BHFOUT QSJPST BSF EJĎFSFOU JO UIF PSJHJOBM TFRVFODF BOE JUT QFSNVUBUJPO
















'JHVSF  %JĎFSFOU 1SJPST4BNF 1PTUFSJPST=%JĎFSFOU &YQFSJFODFT
4FDPOE OPUJDF UIBU JO PSEFS GPS BO VQEBUF UP CF OPODPNNVUBUJWF XF NVTU
IBWF IBE UIF TBNF FWJEFODF JO UIF PSJHJOBM TFRVFODF BOE JUT QFSNVUBUJPO ĉFSF
GPSF JU NVTU CF UIF DBTF UIBU UIF BHFOUT QPTUFSJPS DSFEFODF EJTUSJCVUJPO BěFS UIF
ėSTU VQEBUF JO UIF ėSTU TFRVFODF JT JEFOUJDBM UP IFS QPTUFSJPS DSFEFODF EJTUSJCVUJPO
BěFS UIF TFDPOE VQEBUF JO UIF TFDPOE TFRVFODF BOE WJDF WFSTB 	R=S′ BOE R′=S

#Z -BOHFT SFBTPOJOH JO UIF QSFWJPVT QBTTBHF UIJT NFBOT UIBU UIF FYQFSJFODFT
UIBU USJHHFS UIF UXP VQEBUFT JO RVFTUJPO NVTU IBWF CFFO EJĎFSFOU JO UIF PSJHJOBM
TFRVFODF BOE JUT QFSNVUBUJPO 	ξ1 ̸=ξ4 BOE ξ2 ̸=ξ3
 JO PSEFS UP iPĎTFUu UIF EJĎFS
FODF JO QSJPS PQJOJPOT UP ZJFME UIF TBNF QPTUFSJPS DSFEFODF EJTUSJCVUJPO "OE UIJT

HFUT VT -BOHFT DPODMVTJPO 4JODF UIF DPOEJUJPOT SFRVJSFE UP HFU B WJPMBUJPO PG FY
QFSJFODF DPNNVUBUJWJUZ 	UXP FYQFSJFODFT XIPTF PSEFST IBWF CFFO SFWFSTFE
 GBJM UP
IPME JO DBTFT XIFSF XF IBWF SFWFSTFE UIF PSEFS PG UIF FWJEFODF QBSUJUJPOT UIF OPO
DPNNVUBUJWJUZ PG FWJEFODF QBSUJUJPOT EPFT OPU FOUBJM UIF OPODPNNVUBUJWJUZ PG FY
QFSJFODFT 4JODF UIF GSBNFXPSL JTOU OPODPNNVUBUJWF PWFS B NPSF GVOEBNFOUBM
TFU PG FMFNFOUT XF PVHIU UP DPODMVEF UIBU JU JT OPU EFGFDUJWFǯ
-FUT DPOTJEFS B ėOBM FYBNQMF *NBHJOF UIBU B XIJĎ PG QJF MFBWFT ZPV XJUI B
DSFEFODF PG  JO UIF QSPQPTJUJPO UIBU UIF QJF JO UIF PWFO JT SIVCBSC 	3
 BU U1 BOE
UIFO B NPNFOU MBUFS BOPUIFS XIJĎ MFBWFT ZPV XJUI B DSFEFODF PG  JO UIF TBNF














'JHVSF  4NFMM PG 3IVCBSC 1JF
)FSF BHBJO XF IBWF B DBTF XIFSF UIF GBDU UIBU XFJHIUFE FWJEFODF QBSUJUJPOT EPOU
DPNNVUF VOEFS UIF GSBNFXPSL EPFTOU TFFN MJLF B EFGFDU PG UIF GSBNFXPSL TJODF
UIF FYQFSJFODFT VOEFSMZJOH UIFTF QBSUJUJPOT JO UIF PSJHJOBM DBTF BOE JUT QFSNVUB
UJPO BSFOU MJLFMZ UP CF JEFOUJDBM ĉF GBDU UIBU XF IBWF SBJTFE PVS DSFEFODF TMJHIUMZ
ǯ0G DPVSTF POF NJHIU BTL XIBU BCPVU UIPTF OPODPNNVUBUJWF VQEBUFT UIBU EPOU JOWPMWF B
DIBOHF JO UIF BHFOUT QSJPS PQJOJPOT BCPVU IFS FWJEFODF ĉPVHI-BOHF EPFT OPU BEESFTT UIFTF TPSUT
PG DBTFT JO IJT QBQFS QMBVTJCMZ IF CFMJFWFE UIBU BQQFBMJOH UP UIF OPSNBUJWF JNQPSU PG UIF BHFOUT
CBDLHSPVOE CFMJFGT DPVME IFMQ VT IFSF UPP 	4FF 8BHOFS 	
 GPS BO BSHVNFOU GPS UIJT 'PS B
NPSF EFUBJMFE EJTDVTTJPO PG UIF DPOEJUJPOT VOEFS XIJDI BO VQEBUF XJMM GBJM UP DPNNVUF TFF8BHOFS
	
 BOE %JBDPOJT BOE ;BCFMM 	
 f
 *O f JU XJMM CF TIPXO UIBU UP XIBUFWFS FYUFOU
JOWPLJOH UIFOPSNBUJWF JNQPSU PG BO BHFOUT CBDLHSPVOECFMJFGT DBOIFMQVTNBLF TFOTFPG B TFRVFODF
PG VQEBUFT UIJT NPWF XJMM CF PQFO UP UIF HFOFSBM PCKFDUJPO UIBU * SBJTF GPS -BOHFT BSHVNFOU

BU U1 GSPN Q	3
= UP R	3
= JO UIF ėSTU TFRVFODF JO SFTQPOTF UP UIF FWJEFODF
HPĨFO JO CFUXFFO U0 BOE U1 TVHHFTUT UIBU UIF FYQFSJFODF XFWF IBE JT TPNFUIJOH
MJLF B EFDJTJWF XIJĎ PG SIVCBSC QJF #Z DPOUSBTU XIFSF XF EFDSFBTF PVS DSFEFODF
GSPN R′	3
= UP S′	3
= JO UIF TFDPOE TFRVFODF JO SFTQPOTF UP IBWJOH HPĨFO
UIF TBNF XFJHIUFE FWJEFODF QBSUJUJPO JO CFUXFFO U1 BOE U2 UIBU NVTU IBWF CFFO
CFDBVTF XF IBE B iEJTDPOėSNJOHu FYQFSJFODFãNBZCF B XIJĎ PG MFNPO 	XIJDI JT
OPU BO JOHSFEJFOU JO SIVCBSC QJF
 " TJNJMBS TUPSZ DPVME CF UPME BCPVU UIF TFDPOE
VQEBUF JO UIF ėSTU TFRVFODF BOE UIF ėSTU VQEBUF JO UIF TFDPOE TFRVFODF
ĉPVHIXFJHIUFE FWJEFODF QBSUJUJPOT EPOU DPNNVUF VOEFS +FĎSFZ$POEJUJPO
BMJ[BUJPO UIFO UIBUT BMUPHFUIFS BQQSPQSJBUF TJODF UIFZEPOU TVQFSWFOFPO UIF TBNF
FYQFSJFODFT JO UIF PSJHJOBM DBTF BOE JUT QFSNVUBUJPO *G Q ̸=R′ BOE Q̸=R CVU R=S′
BOE R′=S UIFO UIF FYQFSJFODF UIBU USJHHFSFE UIF ėSTU VQEBUF JO UIF ėSTU TFRVFODF
NVTU IBWF CFFO EJĎFSFOU UIBO UIF FYQFSJFODF UIBU USJHHFSFE UIF TFDPOE VQEBUF JO
UIF TFDPOE TFRVFODF BOE WJDF WFSTB ĉFSFGPSF UIF FYQFSJFODFT VOEFSMZJOH UIFTF
TFRVFODFT BSFOU UIF TBNF ĉFSFGPSF UIFSFT OP SFBTPO XF XPVME XBOU JU UP CF UIF
DBTF UIBU S=S′
"MUIPVHI +FĎSFZ$POEJUJPOBMJ[BUJPO JTOU DPNNVUBUJWF PWFSXFJHIUFE FWJEFODF
QBSUJUJPOT UIFO FYBNQMFT MJLF UIJT POF TVHHFTU UIBU JUT OPU EFGFDUJWF JO WJSUVF PG UIJT
GFBUVSF PG JU
 " 1BSUJBM "DDPVOU PG &YQFSJFODF
ĉF DSVDJBM NPWF JO -BOHFT BSHVNFOU JT IJT DMBJN UIBU +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO
JT OPU EFGFDUJWF CFDBVTF JU EPFTOU GBJM UP DPNNVUF FYQFSJFODFT " OBUVSBM RVFTUJPO
UP BTL JT XIFUIFS UIJT EFGFOTJWFNPWF DPNNJUT -BOHF UP TPNF QPTJUJWF UIFTJT BCPVU
DPNNVUBUJWJUZ * UIJOL UIBU JU NVTU *O QBSUJDVMBS * UIJOL UIBU JU NVTU DPNNJU -BOHF

UP UIF UIFTJT UIBU FYQFSJFODFT PVHIU UP DPNNVUF BOE UIBU UIFZ EP DPNNVUF 8JUI
PVU UIJT BTTVNQUJPO IJT SFBTPOJOH UIBU +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO JT OPU EFGFDUJWF
CFDBVTF JU EPFTOU GBJM UP DPNNVUF FYQFSJFODFT NBLFT OP TFOTF *U BNPVOUT UP UIF
DMBJN UIBU +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO JTOU EFGFDUJWF CFDBVTF JU EPFTOU GBJM UP DPN
NVUF FYQFSJFODFT CVU UIBU UIJT JTOU JO BOZ XBZ B HPPE UIJOH ĉFSFGPSF -BOHFT
BSHVNFOU TFFNT UP CF DPNNJĨFE UP UIF GPMMPXJOH QSJODJQMF
-ĵłĻĹň "ňňŊŁńŉĽŃł ĉF FMFNFOUT UIBU PVHIU UP DPNNVUF VOEFS +FG
GSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO BSF FYQFSJFODFT BOE +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO JT
DPNNVUBUJWF PWFS FYQFSJFODFT
8F DBO UBLF B TUFQ CBDL BOE BQQSFDJBUF UIBU SFHBSEMFTT PGXIBU -BOHFT BDUVBM JO
UFOUJPOT NBZ IBWF CFFO -ĵłĻĹň "ňňŊŁńŉĽŃł JT XIBU JT OFFEFE GPS IJT BSHVNFOU
UP TVDDFFE ĉF RVFTUJPO -BOHF TFUT PVU UP BEESFTT JO IJT QBQFSãUIF RVFTUJPO PG
XIFUIFS +FĎSFZ$POEJUJPOBMJ[BUJPO JTEFGFDUJWF JO WJSUVFPG CFJOHOPODPNNVUBUJWFã
BTTVNFT UIBU UIF RVFTUJPO PG IPX PVS FWJEFODF CFIBWFT EPFT OPU GBMM CFZPOE UIF
QVSWJFX PG B UIFPSZ PG SBUJPOBM CFMJFG SFWJTJPO "O VQEBUJOH GSBNFXPSL JT OPU EF
GFDUJWF JOTPGBS BT JU SFHVMBUFT UIJT FWJEFODF FJUIFS EJSFDUMZ CZ DPNNVUJOH JU PS JOEJ
SFDUMZ CZ SFHVMBUJOH UIF FYQFSJFODFT UIBU HJWF SJTF UP JU 4JODF UIF +FĎSFZ GSBNFXPSL
EPFT OPU SFHVMBUF FWJEFODF EJSFDUMZ JU OFFET UP WJOEJDBUF -ĵłĻĹň "ňňŊŁńŉĽŃł JO
PSEFS UP CF EFFNFE OPOEFGFDUJWF
%PFT UIF GSBNFXPSL WJOEJDBUF -ĵłĻĹň "ňňŊŁńŉĽŃł -FUT GPDVT PO UIF TFD
POE DPOKVODU UIBU +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO JT DPNNVUBUJWF PWFS FYQFSJFODFT
4PNF SFNBSLT -BOHF NBLFT OFBS UIF FOE PG UIF QBQFS BCPVU UIF BDDPVOU PG FYQFSJ
FODF IJT BSHVNFOU BTTVNFT TVHHFTU IPX IF IPQFT UP TFDVSF UIJT QBSU PG UIF BTTVNQ
UJPO 3FDBMM UIBU -BOHFT DPODMVTJPO JT UIBU FYQFSJFODFT NVTU IBWF CFFO EJĎFSFOU JO
UXP TFRVFODFT PG VQEBUFT UIBU GFBUVSF EJĎFSFOU QSJPST CVU JEFOUJDBM QPTUFSJPS DSF

EFODF EJTUSJCVUJPOT ĉJT JNQMJFT UIBU IBE CPUI QSJPS BOE QPTUFSJPS DSFEFODF EJT
USJCVUJPOT CFFO UIF TBNF UIF FYQFSJFODFT JOWPMWFE DPVME IBWF BMTP CFFO JOGFSSFE UP
IBWF CFFO UIF TBNF 8F HFU TPNFUIJOH MJLF UIJT JEFB OFBS UIF FOE PG UIF EJTDVTTJPO
$POTJEFS UXP BHFOUT XIP VOEFSHP TFOTPSZ FYQFSJFODFT XIFSF OFJ
UIFS BHFOU JT MFě XJUI B GVMM CFMJFG JO TPNF QSPQPTJUJPO UIBU DBQUVSFT BMM
UIBU UIF BHFOU MFBSOFE GSPN IFS TFOTPSZ FYQFSJFODF * BN JODMJOFE UP
TVHHFTU UIBU UIF UXP BHFOUT BSF VOEFSHPJOH UIF TBNF TFOTPSZ FYQFSJ
FODF FYBDUMZ XIFO JU JT UIF DBTF UIBU IBE UIF UXP BHFOUT CFHVOXJUI UIF
TBNFQSJPS QSPCBCJMJUZ EJTUSJCVUJPO UIFO UIFZXPVME BT B SFTVMU PG UIFJS
BDUVBM TFOTPSZ FYQFSJFODFT IBWF JNQPTFE FYBDUMZ UIF TBNF DPOTUSBJOUT
PO UIBU EJTUSJCVUJPO BOE UIJT BHSFFNFOU XPVME IBWF SFTVMUFE OP NBU
UFS XIBU UIF UXP BHFOUT DPNNPO QSJPS QSPCBCJMJUZ EJTUSJCVUJPO IBE
CFFO 	 Q 

ĉJT QBTTBHF NBLFT JU TPVOE BT UIPVHI -BOHF JT QVĨJOH GPSUI OFDFTTBSZ BOE
TVđDJFOU DPOEJUJPOT GPS FYQFSJFODF JEFOUJUZ *O UIF OFYU TFDUJPO XF XJMM DPOTJEFS
NPSF DBSFGVMMZ XIFUIFS PS OPU UIJT QBTTBHF TIPVME JOEFFE CF SFBE JO UIJT XBZ 'PS
OPX XF DBO TBZ UIBU BU UIF WFSZ MFBTU UIJT QBTTBHF TBZT UIBU JG UXP FYQFSJFODFT BSF
JEFOUJDBM UIFO UIFZ XJMM IBWF UIF TBNF JNQBDU PO BO BHFOUT DSFEFODF EJTUSJCVUJPO
8F DBO GPSNVMBUF UIJT JEFB NPSF QSFDJTFMZ BOE TBZ UIBU GPS FYQFSJFODFT ξ BOE
ξ BOE DSFEFODF GVODUJPOT Q(·) BOER(·)EFėOFEPWFS FWFSZ QSPQPTJUJPO 9 JO TPNF




FWJEFODF QBSUJUJPO JOEVDFE CZ ξ
 UIF GPMMPXJOH IPMET







8IJMF UIFSF BSF B OVNCFS PG XBZT UIF TVCKVODUJWF DPNQPOFOU PG UIJT DPOTUSBJOU
NJHIU CF SFBE POF JOUFSQSFUBUJPO PG JU TFFNT OBUVSBM ĉF JNQBDU PS EFHSFF PG

DIBOHF UIBU TPNF FYQFSJFODF JOEVDFT JO BO BHFOUT DSFEFODF EJTUSJCVUJPO JT PěFO
JEFOUJėFE XJUI UIF #BZFT GBDUPS PG UIBU VQEBUF 'PSNBMMZ UXP VQEBUFT IBWF UIF
TBNF #BZFT GBDUPST KVTU JO DBTF UIF SBUJPT PG UIF OFXUPPME PEET PG UIF FMFNFOUT
PG FBDI PG UIF FWJEFODF QBSUJUJPOT UBLFO QBJSXJTF BSF JEFOUJDBMǰ 4VCTUJUVUJOH UIF
SFRVJSFNFOU UIBU UXP VQEBUFT IBWF UIF TBNF #BZFT GBDUPST 	BFQQξ = BFRRξ∗

GPS UIF TVCKVODUJWF DPOTUSBJOU GSPN "ł "ķķŃŊłŉ Ńĺ ŉļĹ *Łńĵķŉ Ńĺ ĵł &ŎńĹŇĽ
ĹłķĹ MFBWFT VT XJUI
"ł "ķķŃŊłŉ Ńĺ ŉļĹ *Łńĵķŉ Ńĺ ĵł &ŎńĹŇĽĹłķĹ 	#'

∀Q R[∀ξ ξ∗(ξ = ξ∗) → (BFQQξ = BFRRξ∗)]
'JOBMMZ UIJT GPSNVMBUJPO PG UIF QBTTBHF GSPN-BOHFT EJTDVTTJPO HFUT VT UIF DPO
OFDUJPO UP FYQFSJFODF DPNNVUBUJWJUZ XF BSF BěFS ĉJT JT CFDBVTF B TFSJFT PG SFTVMUT
DPOėSN UIBU UXP VQEBUFT XJMM DPNNVUF KVTU JO DBTF UIFZ ZJFME UIF TBNF #BZFT GBD
UPST JO UIF PSJHJOBM DBTF BOE JUT QFSNVUBUJPOǱ 4JODF "ł "ķķŃŊłŉ Ńĺ ŉļĹ *Łńĵķŉ
Ńĺ ĵł &ŎńĹŇĽĹłķĹ 	#'
 TBZT UIBU B OFDFTTBSZ DPOEJUJPO GPS FYQFSJFODF JEFOUJUZ
JT B QSPQFSUZ UIBU JT OFDFTTBSZ BOE TVđDJFOU GPS FYQFSJFODFT UP DPNNVUF JU WJOEJ
DBUFT UIF TFDPOE DPOKVODU PG -ĵłĻĹň "ňňŊŁńŉĽŃł ĉFSFGPSF "ł "ķķŃŊłŉ Ńĺ
ŉļĹ *Łńĵķŉ Ńĺ ĵł &ŎńĹŇĽĹłķĹ 	#'
 JT B OFDFTTBSZ DPOEJUJPO GPS UIF BDDPVOU PG






Rξ ∗ (&J1)Rξ ∗ (&J2)
R(&J1)R(&J2)

GPS BMM J1 J2
Ǳ4FF 'JFME 	
 GPS UIF MFěUPSJHIU IBMG PG UIF CJDPOEJUJPOBM 4FF 8BHOFS 	
 GPS B UIFP
SFN UIBU FTUBCMJTIFT CPUI EJSFDUJPOT PG UIF CJDPOEJUJPOBM GPS DPNNVUBUJWJUZ PO VQEBUFT 8BHOFST
UIFPSFN BMTP iHFOFSBMJ[FT PVUu 'JFMET OPNJOBMJTN JO FTUBCMJTIJOH UIF SFTVMU UIBU #BZFT GBDUPS JEFO
UJUJFT JOEJWJEVBUF DPNNVUBUJWF VQEBUFT JOWPMWJOH DPVOUBCMF FWJEFODF QBSUJUJPOT BT XFMM

 " $PNQMFUF "DDPVOU PG &YQFSJFODF
*T "ł "ķķŃŊłŉ Ńĺ ŉļĹ *Łńĵķŉ Ńĺ ĵł &ŎńĹŇĽĹłķĹ 	#'
 BMTP B TVđDJFOU DPOEJ
UJPO GPS UIF BDDPVOU PG FYQFSJFODF -BOHFT BSHVNFOU SFMJFT VQPO "MUIPVHI -BOHF
DFSUBJOMZ NBLFT JU TPVOE BT UIPVHI IF JT QVĨJOH GPSUI OFDFTTBSZ BOE TVđDJFOU DPO
EJUJPOT JO UIF QBTTBHF UIBU QPJOUT VT UPXBSET UIJT BDDPVOU BU UIF WFSZ FOE PG UIF
QBQFS IF TBZT UIF GPMMPXJOH
0G DPVSTF B GVMMFS BDDPVOU PG UIF TBNFOFTT PG TFOTPSZ FYQFSJFODFT
XPVME CF WFSZ XFMDPNF #VU * DBOOPU PĎFS POF BU QSFTFOU 	 Q


)PX EP XF SFDPODJMF UIFTF UXP TFFNJOHMZ JODPOTJTUFOU QBTTBHFT *O B XBZ UIJT
XJMM CF UIF RVFTUJPO UIBU HVJEFT UIF SFTU PG UIJT EJTDVTTJPO 1MBVTJCMZ -BOHF NBLFT
UIF MBĨFS TUBUFNFOU CFDBVTF IF CFMJFWFE UIBU B OFDFTTBSZ DPOEJUJPO GPS FYQFSJFODF
JEFOUJUZ JT TPNF TPSU PG RVBMJUBUJWF DPOTUSBJOUãPOF UIBU XFNJHIU UIJOL PG BT EJTUJO
HVJTIJOH FYQFSJFODFT XJUI EJĎFSFOU QIFOPNFOBM DIBSBDUFST *O UIJT TFDUJPO * BSHVF
UIBU OPU POMZ JT TVDI B DPOTUSBJOU QMBVTJCMF CVU UIBU TPNF TVDI DPOTUSBJOU PO FYQFSJ
FODF JEFOUJUZ MPPLT MJLF JUT SFRVJSFE UP TFDVSF UIF DPODMVTJPO UIBU +FĎSFZ$POEJUJPO
BMJ[BUJPO JT OPU EFGFDUJWF ĉJT NFBOT UIBU UIF OPSN UIBU -BOHFT BSHVNFOU EFGFOET
BT OPU EFGFDUJWF JT BDUVBMMZ B TUSPOHFS OPSN UIBO +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO GPS JU
NVTU JODMVEF B DPOTUSBJOU UIBU +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO EPFT OPU FOUBJM
5P CFHJO UP TFF UIJT SFDBMM BHBJO UIF GPMMPXJOH BTTVNQUJPO UIBU -BOHFT BSHV
NFOU SFMJFT VQPO
-ĵłĻĹň "ňňŊŁńŉĽŃł ĉF FMFNFOUT UIBU PVHIU UP DPNNVUF VOEFS +FG
GSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO BSF FYQFSJFODFT BOE +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO JT
DPNNVUBUJWF PWFS FYQFSJFODFT

-FUT OPX GPDVT PO UIF ėSTU DPOKVODU UIBU UIF FMFNFOUT UIBU PVHIU UP DPNNVUF
VOEFS +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO BSF FYQFSJFODFT -BOHF JT DBSFGVM JO IJT EJTDVT
TJPO UP EJTUJOHVJTI UIF DMBJN UIBU 	
 +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO JT GPSNBMMZ OPO
DPNNVUBUJWF PWFS XFJHIUFE FWJEFODF QBSUJUJPOT GSPN UIF DMBJN UIBU 	
 +FĎSFZ
$POEJUJPOBMJ[BUJPO JT EFGFDUJWF JO WJSUVF PG CFJOH OPODPNNVUBUJWF PWFS XFJHIUFE
FWJEFODF QBSUJUJPOT 	 QQ  
 ĉF ėSTU JT B NBUIFNBUJDBM DMBJN UIF
TFDPOE JT B OPSNBUJWF DMBJN "OE PG DPVSTF JU JT UIF TFDPOE DMBJN UIBU -BOHFT BS
HVNFOU UBSHFUT
8FWF TBJE BMSFBEZ UIBU UIF TFDPOE DMBJN JT BO VOVTVBM POF TJODF JU BTTVNFT UIBU
DPNNVUJOH FWJEFODF JT B HPPE UIJOH XIFSFBT UIF DPNNVUBUJWF QSPQFSUZ JTNPTU PG
UFO SFHBSEFE BT BO BSBUJPOBM GFBUVSF PG PQFSBUJPOT *O PSEFS GPS FYQFSJFODF DPNNV
UBUJWJUZ UP TBWF +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO GSPN CFJOH EFGFDUJWF UIFO XF NVTU BT
TVNF UIBU VOMJLF BSJUINFUJD PQFSBOET UIF JEFOUJUZ DPOEJUJPOT GPS FYQFSJFODFNBLF
FYQFSJFODF DPNNVUBUJWJUZ BMTP B HPPE UIJOH
ĉF NPTU PCWJPVT UIJOH UP TBZ IFSF JT UIBU UIF SFBTPO XIZ FYQFSJFODFT PVHIU
UP DPNNVUF JT UIBU UIFZ BSF QIFOPNFOBMMZ JOEJTUJOHVJTIBCMF *O PUIFS XPSET XIBU
TBWFT +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO GSPN CFJOH EFGFDUJWF JT UIBU JU USFBUT QIFOPNFOBMMZ
JOEJTUJOHVJTIBCMF FYQFSJFODFT UIF TBNF #VU NBZCF UIJT JT UPP RVJDL .BZCF XF
EPOU BDUVBMMZ OFFE UP JEFOUJGZ FYQFSJFODFT XJUI BOZUIJOH QIFOPNFOBM PS RVBMJUB
UJWF UP EP KVTUJDF UP UIF JEFB UIBU USFBUJOH FYQFSJFODFT DPOTJTUFOUMZNBLFT UIF +FĎSFZ
GSBNFXPSL OPOEFGFDUJWF .BZCF UIFSFT TPNFUIJOH BCPVU UIF EFHSFF PG BO JNQBDU
PO B DSFEFODF EJTUSJCVUJPO UIBU NBLFT UIJT UIF UIJOH UIBU PVHIU UP CF USFBUFE DPOTJT
UFOUMZ BOE TP UIBU PVHIU UP DPNNVUF
ĉFSF BSF TFWFSBM SFBTPOT UP SFKFDU UIJT TVHHFTUJPO 'JSTU JU EPFT OPU TFFN UP CF
XIBU-BOHFIBE JONJOE OFWFSPODF JO UIF FYBNQMFTIFQSPWJEFT UISPVHIPVU UIFQB
QFS EPFT IF UBML BCPVU UIF BHFOUT EPYBTUJD CFIBWJPS *OTUFBE IF UBMLT BCPVU ATFOTPSZ

FYQFSJFODFTãPS TPNFUJNFT KVTU AFYQFSJFODFTãCFJOH EJĎFSFOU JO UXP TFRVFODFT
PG VQEBUFT XIFSF UIF XFJHIUFE FWJEFODF QBSUJUJPOT IBWF CFFO SFWFSTFE 	 QQ
 
 4PNFUJNFT IF UBMLT BCPVU QBSUJDVMBS TFOTPSZ FYQFSJFODFT MJLF iUIF
XBZ UIBU BOZ EVTLZ DPMPSFE PCKFDU XPVME CF FYQFDUFE UP MPPL VOEFS UIPTF DPOEJ
UJPOTu 	 Q 
 "OE PG DPVSTF UIFSF JT UIF QBTTBHF XF XFSF MFě XJUI JO UIF
MBTU TFDUJPO XIFSF -BOHF BDLOPXMFEHFT UIBU IF IBT GBJMFE UP PĎFS B DPNQMFUF BD
DPVOU PG FYQFSJFODF JO QSPWJEJOH BO BDDPVOU PG IPX JEFOUJDBM FYQFSJFODFT JNQBDU
BO BHFOUT DSFEFODF EJTUSJCVUJPO
4FDPOE SFHBSEMFTT PG -BOHFT JOUFOUJPOT BHBJO UIJT JT DMFBSMZ OPU XIBU IF TIPVME
IBWF IBE JO NJOE 5P XIBUFWFS FYUFOU XF UIJOL UIBU UIFSF JT TPNFUIJOH JOUVJUJWFMZ
HPPE BCPVU CFMJFG SFWJTJPOT DPNNVUJOH JUT EJđDVMU UP JNBHJOF UIBU UIJT JT OPU CF
DBVTF XF BSF BTTVNJOH UIBU UIF FYQFSJFODFT UIBU HSPVOE UIFTF SFWJTJPOT BSF QIF
OPNFOBMMZ JEFOUJDBMãJF UIBU UIF GFFMJOH UIBU JOEVDFT UIFTF DIBOHFT JT UIF TBNF
"T #SBEMFZ 	 Q 
 QVUT JU iJU EPFT OPU GPMMPX GSPN UIF GBDU UIBU ZPVS #BZFT GBD
UPST SFQSFTFOU XIBU ZPV IBWF HMFBOFE GSPN PCTFSWBUJPO UIBU UIFZ IBWF UIF LJOE PG
PCKFDUJWJUZ XIJDI PCMJHBUFT PUIFST UP NPEJGZ UIFJS CFMJFGT VTJOH UIFN BT DPOTUSBJOUT
PO UIFJS QPTUFSJPSTu
5P TFF #SBEMFZT QPJOUNPSF DMFBSMZ DPOTJEFS UIF MBDL PG SIFUPSJDBM GPSDF -BOHFT
BSHVNFOU XPVME IBWF JG JU EJE OPU JODMVEF B EFTDSJQUJPO PG UIF FYQFSJFODFT UIBU
QSPNQUFE UIF CFMJFG SFWJTJPOT IF EFTDSJCFT 5P DMBJN UIBU +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[B
UJPO JT OPU EFGFDUJWF CFDBVTF SFWFSTJOH UIF PSEFS PG UIFXFJHIUFE FWJEFODF QBSUJUJPOT
JOWPMWFE JO UXP VQEBUFT EPFT OPU FOUBJM UIBU UIF NBHOJUVEFT PG UIFTF SFWJTJPOT BSF
JEFOUJDBM DPNFT QSFĨZ DMPTF UP DMBJNJOH UIBU +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO JT OPU EF
GFDUJWF JO WJSUVF PG CFJOH OPODPNNVUBUJWF CFDBVTF JUT VQEBUFT EPOU DPNNVUF *U
DPNFT QSFĨZ DMPTF UP CFJOH KVTU B EFTDSJQUJPO PG UIF GBDU UIBU +FĎSFZ $POEJUJPOBM
J[BUJPO JT OPODPNNVUBUJWF SBUIFS UIBO B EFGFOTF PG JU

ĉFTF DPOTJEFSBUJPOT TVHHFTU UIBU -ĵłĻĹň "ňňŊŁńŉĽŃłãUIBU +FĎSFZ $POEJ
UJPOBMJ[BUJPO JT OPU EFGFDUJWF JO WJSUVF PG DPNNVUJOH FYQFSJFODFTãSFRVJSFT UIBU
XF UIJOL PG FYQFSJFODFT BT JOEJWJEVBUFE CZ TPNFUIJOH NPSF UIBO NFSFMZ +FĎSFZ
$POEJUJPOBMJ[BUJPOT DPNNVUBUJWF QSPQFSUZ 1MBVTJCMZ UIJT iTPNFUIJOH NPSFu JT
BO FYQFSJFODFT QIFOPNFOBM DIBSBDUFSǲ #VU UIFO UIJT NFBOT UIBU FYQFSJFODF DPN
NVUBUJWJUZ XPOU CF USJWJBMMZ QSFTFSWFE CZ UIF +FĎSFZ GSBNFXPSL *G XF XBOU UP FO
TVSF UIBU FYQFSJFODFT JOEJWJEVBUFE JO B XBZ UIBU XPVME NBLF +FĎSFZ $POEJUJPOBM
J[BUJPO OPU EFGFDUJWF JO WJSUVF PG DPNNVUJOH TVDI FYQFSJFODFT 	BT SFRVJSFE CZ UIF
ėSTU DPOKVODU PG -ĵłĻĹň "ňňŊŁńŉĽŃł
 BDUVBMMZ EP DPNNVUF 	BT SFRVJSFE CZ UIF
TFDPOE DPOKVODU PG -ĵłĻĹň "ňňŊŁńŉĽŃł
 XF OFFE BO BEEJUJPOBM OPSN UP TFDVSF
UIBU FYQFSJFODFT XJUI UIF TBNF QIFOPNFOBM DIBSBDUFST BDUVBMMZ DPNNVUF VOEFS
UIF GSBNFXPSL ĉF OPSN UIBU JTOU EFGFDUJWF JO WJSUVF PG CFJOH OPODPNNVUBUJWF
JTOU +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO UIFO CVU BO VQEBUJOH SVMF DPNQSJTFE PG UXP DPO
TUSBJOUT ĉF ėSTU DPOTUSBJOU JT +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO ĉF TFDPOE DPOTUSBJOU
TFDVSFT -ĵłĻĹň "ňňŊŁńŉĽŃł CZ FOTVSJOH UIBU QIFOPNFOBMMZ JOEJTUJOHVJTIBCMF
FYQFSJFODFT ZJFME VQEBUFT XJUI UIF TBNF #BZFT GBDUPST BOE TP DPNNVUF
&ŎńĹŇĽĹłķĹ$ŃŁŁŊŉĽłĻ +ĹĺĺŇĹŏ $ŃłĸĽŉĽŃłĵŀĽŐĵŉĽŃł 	&$+$

 8IFO BO FYQFSJFODF ξ EJSFDUMZ DIBOHFT ZPVS DSFEFODFT PWFS B QBSUJUJPO \&J^
GSPN Q	&J







ǲ4USJDUMZ TQFBLJOH UIF TUSVDUVSF PG NZ PCKFDUJPO EPFT OPU SFRVJSF UIBU FYQFSJFODF JEFOUJUZ CF
JOEJWJEVBUFE CZ QIFOPNFOBM DIBSBDUFS 5P HFU UIF DPODMVTJPO UIBU UIF OPSN UIBU JTOU EFGFDUJWF JO
WJSUVF PG CFJOH OPODPNNVUBUJWF JT B TUSPOHFS OPSN UIBO +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO JU TVđDFT UIBU
	
 FYQFSJFODFT CF QBSUMZ JOEJWJEVBUFE CZ TPNF GFBUVSF UIBU NBLFT DPNNVUBUJWJUZ PO FYQFSJFODFT
QMBVTJCMZ B OPSN BOE UIBU 	
 UIJT GFBUVSF JT OPU FOUBJMFE CZ +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO 8IJMF UIJT
DPVME CF BOZ OVNCFS PG UIJOHT BO FYQFSJFODFT QIFOPNFOBM DIBSBDUFS TFFNT MJLF UIF NPTU OBUVSBM
DBOEJEBUF

 'PS BOZ UXP FYQFSJFODFT ξ BOE ξ UIBU BSF JEFOUJDBM XJUI SFTQFDU UP QIFOPN
FOBM DIBSBDUFS BOE GPS BOZ DSFEFODF EJTUSJCVUJPOT Q(·
 R(·
 UIF GPMMPXJOH
TIPVME IPME BF	Q Qξ
=BF	R Rξ
ǳ
-BOHFT BSHVNFOU FOUBJMT UIBU UIF OPSN UIBU JTOU EFGFDUJWF JO WJSUVF PG CFJOH
OPODPNNVUBUJWF PWFS XFJHIUFE FWJEFODF QBSUJUJPOT JT &$+$ +FĎSFZ $POEJUJPOBM
J[BUJPO BMPOF EPFT OPU DPNNVUF UIF FMFNFOUT UIBU PVHIU UP DPNNVUF #VU &$+$
JT BCMF UP EP UIJT
 $PNNVUBUJWJUZ /PSNBUJWJUZ BOE )PMJTN
8FWF KVTU TFFO UIBU UIF +FĎSFZ GSBNFXPSL JT UPP XFBL UP WJOEJDBUF UIF DMBJN UIBU JU
JT OPU EFGFDUJWF JO WJSUVF PG CFJOH OPODPNNVUBUJWF )PXFWFS FWFO JG POF JT QFS
TVBEFE CZ UIF BSHVNFOU QFSIBQT JU EPFT OPU TFSJPVTMZ VOEFSNJOF UIF QPTTJCJMJUZ PG
EFGFOEJOH UIF +FĎSFZ GSBNFXPSL 1FSIBQT JU TJNQMZ IJHIMJHIUT UIBU UIF GSBNFXPSL
OFFET UP CF TVQQMFNFOUFE XJUI UIF TFDPOE DPOEJUJPO PG &$+$ *O UIJT TFDUJPO *
BSHVF UIBU UIJT PQUJNJTUJD UIPVHIU JT NJTUBLFO 8IJMF &$+$ JT B DPIFSFOU TDIFNB
HJWJOH DPOUFOU UP JUT TFDPOE DPOEJUJPO JO BXBZ UIBUXPVME UVSO JU JOUP BXFMMEFėOFE
SVMF MPPLT MJLF JU NJHIU CF JNQPTTJCMF UP EP ĉJTNFBOT UIBU &$+$EPFT OPU JO HFO
FSBM GBSF BOZ CFĨFS UIBO SFHVMBS +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO *UT KVTU EFGFDUJWF JO B
EJĎFSFOU XBZ
5P CFHJO UP TFF UIF QSPCMFN DPOTJEFS +BDL BOE +JMM XIP IBWF UIF TBNF QSJ
PST BOE XIP IBWF IBE UIF TBNF QIFOPNFOBM FYQFSJFODF JO SFTQPOTF UP B XIJĎ PG
SIVCBSC QJF 4VQQPTF UIBU JO SFTQPOTF UP UIJT FYQFSJFODF +BDL VQEBUFT JO BXBZ UIBU
MFBWFT IJT DSFEFODF JO UIF QSPQPTJUJPO UIBU UIF QJF JO UIF PWFO JT SIVCBSC BU Q	3
=
ǳ8IFSF BHBJO Qξ(·) JT UIF GVODUJPO UIBU DPNFT GSPN Q(·
 CZ VQEBUJOH XIFO ξ EJSFDUMZ DIBOHFT
UIF BHFOUT DSFEFODFT BMPOH UIF QBSUJUJPO \&J^ BOE Rξ	·
 JT UIF GVODUJPO UIBU DPNFT GSPN R	·
 CZ
VQEBUJOH XIFO ξ EJSFDUMZ DIBOHFT UIF BHFOUT DSFEFODFT BMPOH UIF TBNF QBSUJUJPO \&J^

4VQQPTF UIBU +JMM VQEBUFT JO BXBZ UIBU MFBWFT IFST BU Q	3
= 3FDBMM UIBU &$+$ TBZT
UIBU QIFOPNFOBMMZ JOEJTUJOHVJTIBCMF FYQFSJFODFT XJMM CF SFQSFTFOUFE CZ UIF TBNF
#BZFT GBDUPST 4JODF BO BHFOUT QSJPST BOE UIF #BZFT GBDUPS PG IFS VQEBUFãCPUI PG
XIJDI +BDL BOE +JMM TIBSFãEFUFSNJOF B VOJRVF QPTUFSJPS DSFEFODF EJTUSJCVUJPO UIJT
NFBOT UIBU &$+$ XPVME IBWF UP TBZ UIBU FJUIFS +BDL PS +JMM IBT HPĨFO TPNFUIJOH
XSPOH #VU UIFSFT OPUIJOH XF DBO BQQFBM UP JO PSEFS UP KVTUJGZ HJWJOH DPOUFOU UP
&$+$ JO B XBZ UIBU XPVME SFOEFS UIF WFSEJDU UIBU FJUIFS +BDL PS +JMM JT XSPOH ĉF
QSPCMFN JT UIBU UIPVHI UIF BQQFBM UP JOUVJUJPO -BOHFNBLFT JO IJT QBQFS DPOWJODFT
VT UIBU &$+$ TIPVME NBQ FYQFSJFODFT UP #BZFT GBDUPST JU EPFT OPU UFMM VT BOZUIJOH
BCPVU IPX QBSUJDVMBS FYQFSJFODFT TIPVME CF NBQQFE UP QBSUJDVMBS #BZFT GBDUPST JO
UIF XBZ UIBU XF XPVME OFFE UP HJWF DPOUFOU UP B OPSN MJLF &$+$ 8JUIPVU TVDI
HVJEBODF BOZ XBZ PG HJWJOH DPOUFOU UP &$+$ UISFBUFOT UP NBLF JUT QSFTDSJQUJPOT
BSCJUSBSZ "OE UIJT VOEFSNJOFT UIF SBUJPOBMJUZ PG JUT QSFTDSJQUJPOT 'PS JG QIFOPNF
OBM FYQFSJFODFT BSF NBQQFE UP #BZFT GBDUPST BSCJUSBSJMZ JUT EJđDVMU UP TFF XIZ UIFZ
PVHIU UP DPNNVUF *UT EJđDVMU UP TFF XIZ XF TIPVME DBSF BCPVU SFHVMBUJOH UIFN BU
BMMǴ
ĉF +BDL BOE +JMM DBTF JT KVTU UIF UJQ PG UIF JDFCFSH &WFO JG QBSUJDVMBS FYQFSJFODFT
DPVME CF NBQQFE UP QBSUJDVMBS #BZFT GBDUPST BT NBOZ IBWF OPUFE XF HFU XFJSE SF
TVMUT XIFO XF GBJM UP BDLOPXMFEHF UIBU CBDLHSPVOE CFMJFGT PUIFS UIBO UIF BHFOUT
QSJPS PQJOJPOT BCPVU IFS FWJEFODF TFFN UP CF SFMFWBOU UP UIF QSPCBUJWF WBMVF PG IFS
Ǵ0OF NJHIU PCKFDU IFSF UIBU XIBU HFOFSBUFT UIF QSPCMFN JT UIF BTTVNQUJPO UIBU XIBUFWFS SF
MBUJPO NBQT QIFOPNFOBM FYQFSJFODFT UP #BZFT GBDUPST NVTU NBLF JU UIF DBTF UIBU UXP BHFOUT IBWF
UIF TBNF &$+$ GVODUJPO #VU NBZCF UIJT BTTVNQUJPO JT VOXBSSBOUFE .BZCF EJĎFSFOU BHFOUT IBWF
EJĎFSFOU &$+$ GVODUJPOT TP UIBU UIFTF GVODUJPOT BSF DPOTJTUFOU XJUI +BDL BOE +JMM CPUI SBUJPOBMMZ
FOEJOH VQ XJUI EJĎFSFOU QPTUFSJPS DSFEFODF EJTUSJCVUJPOT BěFS IBWJOH IBE UIF TBNF FYQFSJFODF
#VU UIF JOUFSQFSTPOBM GFBUVSF PG UIF FYBNQMF JT OPU BO FTTFOUJBM GFBUVSF PG UIF XPSSZ 5P TFF UIJT
XFNJHIU JNBHJOF UIBU UXPEJĎFSFOU UJNFTMJDFT PG +JMM VQEBUF UP UXPEJĎFSFOU DSFEFODF EJTUSJCVUJPOT
JO SFTQPOTF UP UIF TBNF FYQFSJFODF BOE BHBJOTU UIF TBNF CBDLHSPVOE CFMJFGT *O UIJT DBTF XF GBDF
B QBSBMMFM EJMFNNB FJUIFS UIF ėSTU UJNFTMJDF PG +JMM IBT HPĨFO TPNFUIJOH XSPOH PS UIF TFDPOE POF
IBT 8IJDI POF 

VQEBUF 'BNPVTMZ (BSCFS 	
 BSHVFT UIBU NBQQJOH QIFOPNFOBM FYQFSJFODFT
UP #BZFT GBDUPST ZJFMET UIF XSPOH SFTVMU JO DBTFT XIFSF XF IBWF UIF TBNF QIFOPN
FOBM FYQFSJFODF PWFS BOE PWFS BHBJO 5P NPEJGZ (BSCFST FYBNQMF TBZ UIBU * LFFQ
IBWJOH UIF TBNF CMVSSZ WJTVBM FYQFSJFODF PG B CMBDL SBWFO *G FBDI CMVSSZ FYQFSJFODF
ZJFMET UIF TBNF #BZFT GBDUPS UIFO IBWJOH JU FOPVHI UJNFT XJMM MFBE NF UP IPME UIF
QSPQPTJUJPO UIBU UIF SBWFO JT CMBDL XJUI TPNFUIJOH DMPTF UP DFSUBJOUZ XIJDI TFFNT
BCTVSE
.PSF SFDFOUMZ 8FJTCFSH 	
 IBT UBLFO FTTFOUJBMMZ UIF TBNF PCKFDUJPO JO B
EJĎFSFOU EJSFDUJPO 3BUIFS UIBO BSHVJOH UIBU XF HFU CBE SFTVMUT XIFO XF BTTVNF
UIBU UIF JNQBDU PG QIFOPNFOBMMZ JEFOUJDBM FYQFSJFODFT JT BEEJUJWF IF OPUJDFT UIBU
XF HFU CBE SFTVMUT XIFO XF BTTVNF UIBU UIF JNQBDU PG QIFOPNFOBMMZ JEFOUJDBM FY
QFSJFODFT DPNNVUF 5P JMMVTUSBUF XJUI IJT PXO FYBNQMF TBZ UIBU * VQEBUF PO UIF
QSPQPTJUJPO UIBU UIF MJHIUJOH JT SFE UJOUFE BOE UIFO * VQEBUF PO UIF QSPQPTJUJPO
UIBU UIF TPDL JT SFE *G UIF QIFOPNFOBM FYQFSJFODFT VOEFSMZJOH UIFTF VQEBUFT BSF
UIF TBNF UIFO UIFZ TIPVME DPNNVUF #VU UIJT NFBOT UIBU NZ CBDLHSPVOE CFMJFG
BCPVU UIF USJDLZ MJHIUJOH DBOOPU JOĚVFODF UIF QSPCBUJWF WBMVF PG NZ FYQFSJFODF PG
UIF SFE TPDL JO UIF XBZ UIBU JU TIPVME JG TPNF SFBTPOBCMF WFSTJPO PG DPOėSNBUJPO
IPMJTN JT DPSSFDU 'PS XIFUIFS JU TIPVME JOĚVFODF UIF QSPCBUJWF WBMVF PG NZ FYQF
SJFODF PG B SFE TPDL EFQFOET VQPO XIFUIFS JU DPNFT CFGPSF PS BěFS UIF FYQFSJFODF
DPOUSB UIF BTTVNQUJPO UIBU UIF PSEFS PG UIFTF FYQFSJFODFT EPFT OPU NBLF B EJĎFS
FODFǵ
8BHOFS 	
PĎFST B TVHHFTUJPO UIBUPWFSDPNFT UIFTFXPSSJFT 8BHOFSNBJO
UBJOT UIBU JU JT DPOTJEFSFE FYQFSJFODFTãFYQFSJFODFT JO UIF MJHIU PG BMM SFMFWBOU CBDL
HSPVOE CFMJFGTãUIBU TIPVME CF NBQQFE UP #BZFT GBDUPST *G XF BTTVNF UIJT UIFO
ǵ*UT VODMFBS IPX DPNNJĨFE 8FJTCFSH IJNTFMG JT UP UIJT BSHVNFOU TJODF JU JT OPU UIF NBJO BS
HVNFOU PG UIF QBQFS CVU JOTUFBE JT VTFE BT TVQQPSU GPS UIF DMBJN UIBU UIF SJHJE OBUVSF PG #BZFTJBO
VQEBUJOH SVMFT NBLFT JU JODPNQBUJCMF XJUI VOEFSNJOJOH EFGFBU

(BSCFST PCKFDUJPO JT OP XPSSZ 4JODF UIF DPOTJEFSFE FYQFSJFODFT XJMM CF EJĎFSFOU
JO FBDI DBTF XIFSF XF IBWF UIF TBNF NJMEMZ JOGPSNBUJWF QIFOPNFOBM FYQFSJFODF
PWFS BOE PWFS BHBJOãTJODF TPNFUIJOH MJLF UIFNFNPSZ PG PVS QSFWJPVT FYQFSJFODF
NVTU QMBZ B SPMFãXIBU UIJT XJMM ZJFME BSF VQEBUFT XIPTF #BZFT GBDUPST EFDSFBTF
PWFS UJNF *O UIJT XBZ XF BWPJE UIF SFTVMU UIBU DPOUJOVBMMZ VQEBUJOH PO UIF TBNF
QIFOPNFOBM FYQFSJFODF XJMM MFBE VT UP CF BMNPTU DFSUBJO PG TPNF QSPQPTJUJPO
*O B TJNJMBS XBZ JO UIF DBTF UIBU 8FJTCFSH EFTDSJCFT UIF GBDU UIBU UIF BHFOUT
DPOTJEFSFE FYQFSJFODFT XJMM CF EJĎFSFOU JO UIF PSJHJOBM DBTF BOE JUT QFSNVUBUJPOã
TJODF UIF BHFOUT CFMJFG BCPVU UIF USJDLZ MJHIUJOH XJMM CF B SFMFWBOU CBDLHSPVOE CFMJFG
XIFO JU DPNFT CFGPSF UIF FYQFSJFODF PG UIF SFE TPDL CVU OPU BěFSãNFBOT UIBU UIF
#BZFT GBDUPST PG UIF VQEBUFT JO UIF PSJHJOBM DBTF BOE JUT QFSNVUBUJPOXPOU CF JEFOUJ
DBM *O UIJTXBZ XF BWPJE UIF SFTVMU UIBU IBWJOH UIF TBNFQIFOPNFOBM FYQFSJFODFT JO
SFWFSTF PSEFS TIPVME MFBE VT UP JHOPSF UIPTF CBDLHSPVOE CFMJFGT UIBU TFFN SFMFWBOU
#VUXIJMF8BHOFST QSPQPTBM IFMQTXJUI UIFTFQSPCMFNT JU DPNFT BU B DPTU .BQ
QJOH DPOTJEFSFE FYQFSJFODFT UP #BZFT GBDUPST TFFNT FWFO MFTT GFBTJCMF UIBONBQQJOH
TJNQMF QIFOPNFOBM FYQFSJFODFT UP #BZFT GBDUPST "OZ SVMF UIBU EPFT UIF GPSNFS
XPVME IBWF UP FODPEF JOGPSNBUJPO BCPVU XIJDI CBDLHSPVOE CFMJFGT BSF SFMFWBOU UP
UIF QSPCBUJWF WBMVF PG BO FYQFSJFODFãBMPOF BOE JO DPNCJOBUJPO XJUI PUIFS CBDL
HSPVOE CFMJFGTãBOE PG IPX SFMFWBOU UIFTF CBDLHSPVOE CFMJFGT XJMM CF 4VDI B SVMF
XPVMENBLF UIF RVFTUJPO PG XIFUIFS JU JT +BDL PS +JMM XIP VQEBUFT JO B SBUJPOBM XBZ B
NBĨFS PG BMM PG UIF SFMFWBOU CBDLHSPVOE CFMJFGT UIBU UIFZ IPMEǶǮǭ *UT FWFO MFTT DMFBS
Ƕ'PS B EJTDVTTJPO PG UIF EJđDVMUJFT JOWPMWFE JO QSPWJEJOH UIJT TPSU PG BDDPVOU TFF $ISJTUFOTFO
	

Ǯǭ8IFUIFS PS OPU UIJT JEFB SFRVJSFT UIBU XF SFKFDU &$+$ EFQFOET VQPO XIFUIFS POF UIJOLT UIBU
CBDLHSPVOE CFMJFGT BDUVBMMZ BĎFDU UIF QIFOPNFOBM DIBSBDUFS PG TPNF FYQFSJFODF *G UIFZ EP UIFO
&$+$ TUBOET JOUBDU UIFTF BSHVNFOUT TIPX UIBU XF DPVME OPU IBWF QPTTJCMZ IBE UIF TBNF QIFOPN
FOBM FYQFSJFODF JO UIF QSFTFODF PG EJĎFSFOU CBDLHSPVOE CFMJFGT *G CBDLHSPVOE CFMJFGT EPOU BDUVBMMZ
BĎFDU UIF QIFOPNFOBM DIBSBDUFS PG TPNF FYQFSJFODF UIFO &$+$ JT XSPOH BOE XF OFFE B SVMF UIBU
TBZT UIBU #BZFT GBDUPST TIPVME CF NBQQFE UP QBJST PG CBDLHSPVOE CFMJFGT BOE QIFOPNFOBM FYQFSJ
FODFT #VU XIBUFWFS XF UIJOL BCPVU UIJT UIF NBJO QPJOU TUBOET FJUIFS PG UIFTF UIJOHT XJMM CF B

UIBO CFGPSF UIBU TVDI B SVMF DPVME CF GPSNVMBUFE JO B OPOBSCJUSBSZ XBZ "HBJO UIF
JOBCJMJUZ UP GPSNVMBUF UIJT LJOE PG SVMF JO B OPOBSCJUSBSZ XBZ XPVME VOEFSNJOF UIF
SBUJPOBMJUZ PG JUT QSFTDSJQUJPOT JU XPVME VOEFSNJOF UIF JEFB UIBU DPOTJEFSFE FYQF
SJFODFT PVHIU UP DPNNVUF *U XPVME VOEFSNJOF -BOHFT BSHVNFOU CZ VOEFSNJOJOH
UIF ėSTU DPOKVODU PG -ĵłĻĹň "ňňŊŁńŉĽŃł
8F DBO BHBJO UBLF B TUFQ CBDL BOE DPOTJEFS XIBU BMM UIJT UFMMT VT BCPVU UIF TUSVD
UVSF PG UIF +FĎSFZ GSBNFXPSLãPS UIF NPSF BEFRVBUF WFSTJPO PG JU UIBU &$+$ EF
QJDUT 3FDBMM XF TBJE FBSMJFS UIBU UIF RVFTUJPO -BOHF BEESFTTFT JO IJT QBQFS FOUBJMT
UIBU IPX PVS FWJEFODF CFIBWFT EPFT OPU GBMM CFZPOE UIF QVSWJFX PG B UIFPSZ PG SB
UJPOBM CFMJFG SFWJTJPO 8F TBJE UIBU UIJT NFBOT UIBU UIF +FĎSFZ GSBNFXPSL XJMM CF EF
GFDUJWF JOTPGBS BT JU GBJMT UP SFHVMBUF XFJHIUFE FWJEFODF QBSUJUJPOT PS BMUFSOBUJWFMZ
UIBU XIJDI HJWFT SJTF UP UIFN ĉF +FĎSFZ GSBNFXPSL EPFT OPU SFHVMBUF FWJEFODF
QBSUJUJPOTãJU EPFT OPU DPNNVUF UIFN "OE XF IBWF KVTU TFFO UIF EJđDVMUJFT JO
WPMWFE JO HJWJOH DPOUFOU UP B OPSN UIBU XPVME SFHVMBUF CZ DPNNVUJOH UIPTF FY
QFSJFODFT 	PS DPOTJEFSFE FYQFSJFODFT
 UIBU HJWF SJTF UP UIFTF QBSUJUJPOT ĉFSFGPSF
JU MPPLT MJLF UIF +FĎSFZ GSBNFXPSL DBOOPU EP FJUIFS PG UIF UIJOHT UIBU XPVME TBWF JU
GSPN CFJOH EFGFDUJWFǮǮ
 5XP ,JOET PG "DDPVOUT PG &YQFSJFODF
*WF KVTU BSHVFE UIBU UIF BDDPVOU PG FYQFSJFODF UIBU -BOHF OFFET UP HFU UIF +FĎSFZ
GSBNFXPSL PĎ UIF IPPL GPS OPU DPNNVUJOH FWJEFODF MPPLT MJLF JU HJWFT SJTF UP QSPC
MFNT UIBU BSF KVTU BT TFSJPVT BT UIFPOF UIBU JU FOBCMFT UIJT GSBNFXPSL UP BWPJE #FGPSF
DPNQMJDBUFE JG OPU JNQPTTJCMF UBTL
ǮǮ/PUF UIBU BO JOUFSFTUJOH VQTIPU PG PVS EJTDVTTJPO JT UIBU #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH BOE +FĎSFZ$PO
EJUJPOBMJ[BUJPO BQQFBS UP CF UXP EJĎFSFU OPSNT EFTQJUF UIF GBDU UIBU UIF MBĨFS HFOFSBMJ[FT UIF NBUI
FNBUJDBM GFBUVSFT PG UIF GPSNFS 'PS #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH JT BCMF UP EP POF PG UIF UIJOHT UIBU NBLFT
B #BZFTJBO VQEBUJOH SVMF OPOEFGFDUJWF JU JT BCMF UP DPNNVUF FWJEFODF .PSFXJMM CF TBJE BCPVU UIJT
TFFNJOHMZ TUSBOHF SFTVMU JO UIF GPMMPXJOH DIBQUFS

DMPTJOH * XBOU UP DPOTJEFS TPNF PG UIF IJTUPSZ TVSSPVOEJOH UIF BĨFNQU UP QSPWJEF
B OPSN MJLF &$+$ UIBU BTTVNFT TVDI BO BDDPVOU PG FYQFSJFODF ĉJT IJTUPSZ QFS
IBQT QSPWJEFT TPNF JOTJHIU JOUP XIBU NBEF -BOHFT BSHVNFOU TFFN TP QMBVTJCMF *U
BMTP DPOėSNT UIBU UIF BSHVNFOU EPFT OPU TVDDFFE BT B HFOFSBM EFGFOTF PG UIF +FĎSFZ
GSBNFXPSL
ĉF ėSTU XPSSJFT BCPVU B OPSN MJLF &$+$ DPNF GSPN$BSOBQT  DPSSFTQPO
EFODF XJUI +FĎSFZ 	SFQSJOUFE JO +FĎSFZ 
 XIFSF IF UFMMT +FĎSFZ UIBU IF IJNTFMG
IBE BĨFNQUFE UP GPSNVMBUF TVDI B SVMF )JT DPSSFTQPOEFODF FYQSFTTFT UXP XPSSJFT
BCPVU JUT QSPTQFDUT 8F IBWF BTTVNFE TP GBS UIBU FYQFSJFODF NVTU CF SFQSFTFOUFE
BT TPNF TPSU PG NBHOJUVEF #VU UIJT BTTVNQUJPO XBTOU BMXBZT UBLFO GPS HSBOUFE
$BSOBQT ėSTU XPSSZ BSPTF BT B SFTVMU PG BTTVNJOH UIBU FYQFSJFODF PVHIU UP CF SFQ
SFTFOUFE OPU BT B #BZFT GBDUPS CVU BT B QSPCBCJMJUZ BĨBDIFE UP TPNF FYQFSJFOUJBMMZ
BĎFDUFE TFOUFODF XIJDI JOEJDBUFT iUIF TVCKFDUJWF DFSUBJOUZ PG UIF TFOUFODF PO UIF
CBTJT PG UIF PCTFSWBUJPOBM FYQFSJFODFu 	 Q 
 $BSOBQT DPODFSO XBT UIBU
SFQSFTFOUJOH FYQFSJFODF JO UIJT XBZNBEF JU JNQPTTJCMF UP SFQSFTFOU UIF BHFOUT FWJ
EFODF BT B GVODUJPO PG UIFTF FYQFSJFODFT BOE IFS QSJPS PQJOJPOT BCPVU IFS FWJEFODF
5P TFF UIF EJđDVMUZ TVQQPTF UIBU UIF EFHSFF PG TVQQPSU +JMMT FYQFSJFODF PG
SIVCBSC QJF MFOET UP 3 JT  4VQQPTF BMTP UIBU IFS QSPCBCJMJUZ GPS 3 CFGPSF UIF
FYQFSJFODF JT  8IBU TIPVME +JMMT QPTUFYQFSJFODF QSPCBCJMJUZ GPS 3 CF HJWFO
UIFTF UXP GBDUT 5P BTTVNF UIBU JU TIPVME CF  XPVME CF UP JHOPSF IFS QSJPST 5P
BTTVNF UIBU JU TIPVME CF  XPVME CF UP JHOPSF IFS NPTU SFDFOU FYQFSJFODF *OUV
JUJWFMZ UIF DPSSFDU QPTUFYQFSJFODF QSPCBCJMJUZ GPS 3 TIPVME CF B GVODUJPO PG CPUI




8F BWPJE UIJT XPSSZ CZ UBLJOH UIF DPOUSJCVUJPO PG FYQFSJFODF UP BO VQEBUF UP
CF SFQSFTFOUBCMF BT UIF #BZFT GBDUPS PG UIBU VQEBUF BT XF IBWF EPOF UISPVHIPVU UIJT

EJTDVTTJPO 4JODF #BZFT GBDUPST BSF GVODUJPOT PG BO BHFOUT QSJPS PQJOJPOT BOE IFS
FWJEFODF UIFZ NBLF BO BHFOUT FYQFSJFODF B GVODUJPO PG IFS QSJPS PQJOJPOT BOE IFS
FWJEFODF ĉJT JO UVSO NBLFT BO BHFOUT FWJEFODF B GVODUJPO PG IFS QSJPS PQJOJPOT
BOE FYQFSJFODF
4JODF UIJT ėSTU QSPCMFN UIBU $BSOBQ JEFOUJėFT TUFNT GSPN UIF BTTVNQUJPO UIBU
FYQFSJFODF PVHIU UP CF SFQSFTFOUFE OPU BT B NBHOJUVEF MJLF B #BZFT GBDUPS CVU BT B
QSPCBCJMJUZ DBMM JU UIF SFQSFTFOUBUJPO QSPCMFN
$BSOBQT TFDPOE DPODFSO XBT UIF DPODFSO XF DPOTJEFSFE JO UIF QSFWJPVT TFD
UJPO &WFO JG XF XFSF UP SFQSFTFOU FYQFSJFODF BT B #BZFT GBDUPS TP UIBU XF DPVME
SFQSFTFOU UIF +FĎSFZ GSBNFXPSL BT SFQSFTFOUJOH UIF BHFOUT FWJEFODF BT B GVODUJPO
PG IFS FYQFSJFODFT BOE QSJPS FYQFDUBUJPOTãBOE TP UIBU XF DPVME BMTP SFQSFTFOU UIF
BHFOUT FYQFSJFODFT BT DPNNVUJOHãXF TUJMM XPVME OPU IBWF B SVMF GPS IPX UP NBQ
B QBSUJDVMBS FYQFSJFODF 	PS DPOTJEFSFE FYQFSJFODF
 UP B QBSUJDVMBS #BZFT GBDUPS ĉF
TPSU PG SVMF $BSOBQ UIPVHIU XF XPVME OFFE JT POF UIBU XPVME HPWFSO IPX GFBUVSFT
MJLF iUIF DMBSJUZ PG UIF PCTFSWBUJPO 	PS UIF GFFMJOH PG DFSUBJOUZ DPOOFDUFE XJUI JU PS
TPNFUIJOH TJNJMBS
u	Q 
 EFUFSNJOF UIF MBĨFS "T IF DPNQMBJOFE UP +FĎSFZ UIF
MBĨFS SVMF XBT OP QBSU PG +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO
:PVFNQIBTJ[F DPSSFDUMZ UIBU ZPVS <QPTUFSJPS QSPCBCJMJUZ EJTUSJCVUJPO>
JT CFIBWJPSJTUJDBMMZ EFUFSNJOBCMF #VU UIJT DPODFSOT POMZ UIF GBDUVBM
RVFTUJPO PG UIF BDUVBM CFMJFG PG <UIF BHFOU> JO <IFS FWJEFODF> #VU <UIF
BHFOU> EFTJSFT UP IBWF B SVMFXIJDI UFMMT IJNXIBU JT UIF SBUJPOBM EFHSFF
PG CFMJFG 	 FNQIBTJT JO PSJHJOBM

*O TIPSU $BSOBQ UIPVHIU XF OFFEFE B SVMF UIBU UFMMT VT XIFUIFS XF PVHIU UP
VQEBUF MJLF +BDL PS MJLF +JMM $BMM UIJT UIF OPSNBUJWF QSPCMFN
$BSOBQT GSVTUSBUJPO UIBU IF DPVME OPU BEFRVBUFMZ BEESFTT UIF SFQSFTFOUBUJPO

QSPCMFN BOE UIF OPSNBUJWF QSPCMFN VMUJNBUFMZ MFE IJN UP BCBOEPO UIF QSPKFDU PG
DSBěJOH B SVMF MJLF &$+$ǮǯĉF ėSTU EJTDVTTJPO UIBU BDUVBMMZ BEESFTTFT CPUI UIF SFQ
SFTFOUBUJPO QSPCMFN BOE UIF OPSNBUJWF QSPCMFN JT 'JFME 	
 'JFME QSPQPTFT B
SFQBSBNFUSJ[FE WFSTJPO PG +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO POF UIBU MJLF &$+$ BTTVNFT
UIBU BO BDDPVOU PG #BZFTJBO VQEBUJOH PVHIU UP TBZ TPNFUIJOH BCPVU UIF FYQFSJFODF
UIBU HJWFT SJTF UP BO VQEBUFǮǰ 'JFME FYQMJDJUMZ EJTUJOHVJTIFT IJT BQQSPBDI GSPN $BS
OBQT BĨFNQU BU TVDI BO BDDPVOU CBTFE VQPO UIF SFTQPOTFT IF PĎFST UP UIF SFQSF
TFOUBUJPO QSPCMFN BOE UIF OPSNBUJWF QSPCMFN 	QQ 
 'JSTU 'JFMET VQEBUJOH
SVMF FOUBJMT UIBU FYQFSJFODFT DPOUSJCVUJPO UP BO VQEBUF JT UIF #BZFT GBDUPS PG UIBU
VQEBUF ĉFSFGPSF 'JFMET BDDPVOU BWPJET UIF SFQSFTFOUBUJPO QSPCMFN 'JFMET SF
TQPOTF UP UIF OPSNBUJWF QSPCMFN JT FRVBMMZ EFDJTJWF )F DMBJNT UIBU JU EPFT OPU BTL
B MFHJUJNBUF RVFTUJPO
$BSOBQT DSJUJDJTNPG +FĎSFZ JT UIBU UIFSF BSF DBTFTXIFSF BQFSTPOPVHIU
JG IF JT SBUJPOBM UP DPNF UP BĨBDI B IJHI QSPCBCJMJUZ R UP B EJSFDUMZ BG
GFDUFE TFOUFODF& CVU UIBUOPUIJOH JO +FĎSFZT DPOTUSBJOUT SFRVJSFTIJN
UP EP TP * EP OPU UIJOL UIBU UIJT XBZ PG QVĨJOH UIF QSPCMFNNBLFT UIF
QSPCMFN WFSZ QFSTVBTJWF *O BOZ DBTF JU EJE OPU QFSTVBEF +FĎSFZ 	Q
Ǯǯ4FF +FĎSFZ 	




Ǯǰ'JFMENBJOUBJOT XF PVHIU UP HFOFSBMJ[F +FĎSFZ $POEJUJPOBMJ[BUJPO GSPN UIF GPSN Q′ = φ(Q &)
JOUP UIF GPSN Q′ = φ(Q & α) XIFSF & JT UIF PCTFSWBUJPO TFOUFODF UIBU JT EJSFDUMZ BĎFDUFE CZ FYQF
SJFODF BOE α JT UIF EFHSFF UP XIJDI UIF TFOUFODF JT BĎFDUFE SBUIFS UIBO UIF EFHSFF PG DFSUBJOUZ UIBU
XF BSF MFě XJUI JO JU BěFS UIF FYQFSJFODF 	 Q 
 'JFME BSHVFT UIBU UIJT JOQVU QBSBNFUFS α
PVHIU UP UBLF UIF GPMMPXJOH GPSN
α =EFG (12)MPH((Q′Q)((1 m Q′)(1 m Q)))
8IFSF XF JHOPSF UIF  MPH 	XIJDI NFSFMZ TFSWFT UP NBLF 'JFMET RVBOUJUZ B TDBMFJOWBSJBOU SFMF
WBODF NFBTVSF





 FNQIBTJT JO PSJHJOBM

)BWJOH JEFOUJėFE FYQFSJFODF XJUI B #BZFT GBDUPS SBUIFS UIBO B QSPCBCJMJUZ UIF
OPSNBUJWF QSPCMFN GPS 'JFME CFDPNFT UIBU UIFSF BSF DBTFT XIFSF B QFSTPO PVHIU
JG IF JT SBUJPOBM DPNF UP BĨBDI B DFSUBJO WBMVF UP UIF #BZFT GBDUPS PG UIF VQEBUF
PO UIF CBTJT PG BO FYQFSJFODF CVU UIBU OPUIJOH JO +FĎSFZT DPOTUSBJOUT SFRVJSFT IJN
UP EP UIJT 8IJMF 'JFME BDLOPXMFEHFT UIF OPSNBUJWF QSPCMFN UIFO IF EPFT OPU
QSPWJEF BO BOTXFS UP JU TJODF IF CFMJFWFE UIBU UIF UBTL PG QSPWJEJOH BO BDDPVOU PG
IPXFYQFSJFODF ėHVSFT JOUP UIF VQEBUJOH QSPDFTT TIPVME CF DPODFJWFE PG BT B QVSFMZ
EFTDSJQUJWF POF BT iUIF QSPCMFN PG HJWJOH B DPNQMFUF QTZDIPMPHJDBM UIFPSZ GPS B
#BZFTJBO BHFOUu 	Q 
 0O UIJT JOUFSQSFUBUJPO PG XIBU BO BDDPVOU PG FYQFSJFODF
BJNT UP QSPWJEF JU EPFT OPU NBĨFS UIBU UIF QIFOPNFOBM FYQFSJFODF PG SIVCBSC QJF
DIBOHFT UIF BHFOUT DSFEFODF JO UIF QSPQPTJUJPO UIBU B %FNPDSBU XJMM XJO UIF OFYU
FMFDUJPO 8IBUT JNQPSUBOU GPS 'JFME JT UIBU XF IBWF B XBZ PG SFQSFTFOUJOH IPX UIJT
IBQQFOT UIBU IBT FYQFSJFODFT DPNNVUF VOEFS UIF GSBNFXPSL
8IFSF EPFT BMM UIJT MFBWF VT /FJUIFS $BSOBQ OPS 'JFME QSPWJEFT BO BOTXFS
UP UIF OPSNBUJWF QSPCMFN $BSOBQ CFMJFWFE UIBU TVDI BO BOTXFS XBT JNQPTTJCMF UP
HJWF 'JFME CFMJFWFE UIBU TVDI BO BOTXFS EJE OPU CFMPOH BT QBSU PG B UIFPSZ PG SBUJPOBM
CFMJFG SFWJTJPO )F CFMJFWFE UIBU XIJMF XIBU IBQQFOT BěFS UIF BHFOU HFUT FWJEFODF
NJHIU CF B SBUJPOBM QSPDFTT XIBU IBQQFOT CFGPSF TIF HFUT FWJEFODF JT OPU
*UT QFSIBQT JO TJEJOH XJUI 'JFME BOE BHBJOTU $BSOBQ UIBU XF XFSF JOJUJBMMZ MFE
UP ėOE -BOHFT BSHVNFOU TP QMBVTJCMF )PXFWFS UIJT QBQFS IBT BSHVFE UIBU UIF
WFSZ RVFTUJPO -BOHF BEESFTTFT JO IJT QBQFSãUIF RVFTUJPO PG XIFUIFS +FĎSFZ $PO
EJUJPOBMJ[BUJPO JT OPU EFGFDUJWF JO WJSUVF PG DPNNVUJOH UIF FMFNFOUT UIBU JU PVHIU
UP DPNNVUFãQSFDMVEFT VT GSPN TJEJOH XJUI 'JFME *U BTTVNFT UIBU UIF UBTL PG QSP
WJEJOH BO BDDPVOU PG IPX FYQFSJFODF ėHVSFT JOUP UIF VQEBUJOH QSPDFTT DBOOPU CF

DPODFJWFE PG BT B QVSFMZ EFTDSJQUJWF POF CVU UIBU JU NVTU CF DPODFJWFE PG BT B OPS
NBUJWF POF *U SFRVJSFT UIBU XF UIJOL PG FYQFSJFODFT BT NBQQFE UP #BZFT GBDUPST JO
TPNF TPSU PG SBUJPOBM XBZ (JWFO UIF EJđDVMUJFT JOWPMWFE JO EPJOH UIJTãUIPTF UIBU
MFE $BSOBQ UP BCBOEPO UIF QSPKFDU PG DSBěJOH B OPSN MJLF &$+$ã* UIJOL XF DBOU




"ĶňŉŇĵķŉ ĉJT QBQFS DPOTJEFST B QSPCMFN GPS #BZFTJBO FQJTUFNPMPHZ BOE HPFT
PO UP QSPQPTF B TPMVUJPO UP JU 0O UIF USBEJUJPOBM #BZFTJBO GSBNFXPSL BO BHFOU
VQEBUFT IFS CFMJFGT CZ#BZFTJBO DPOEJUJPOJOH B SVMF UIBU UFMMT IFS IPX UP SFWJTF IFS
CFMJFGT XIFOFWFS TIF HFUT FWJEFODF UIBU TIF IPMET XJUI DFSUBJOUZ *O PSEFS UP FY
UFOE UIF GSBNFXPSL UP B XJEFS SBOHF PG DBTFT 3JDIBSE +FĎSFZ 	
 QSPQPTFE B
NPSF MJCFSBM WFSTJPO PG UIJT SVMF UIBU IBT #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH BT B TQFDJBM DBTF
+FĎSFZ DPOEJUJPOJOH JT B SVMF UIBU UFMMT UIF BHFOU IPX UP SFWJTF IFS CFMJFGT XIFOFWFS
TIF HFUT FWJEFODF UIBU TIF IPMET XJUI BOZ EFHSFF PG DPOėEFODF ĉF QSPCMFN 
8IJMF #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH IBT B GPVOEBUJPOBMJTU TUSVDUVSF UIJT GPVOEBUJPOBM
JTNEJTBQQFBST PODFXFNPWF UP +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH *G #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH JT
B TQFDJBM DBTF PG +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH UIFO UIFZ TIPVME IBWF UIF TBNF OPSNBUJWF
TUSVDUVSF ĉF TPMVUJPO 5P SFJOUFSQSFU #BZFTJBO VQEBUJOH BT B GPSN PG DPIFSFO
UJTN
'ŃVOEBUJPOBMJTNBOEDPIFSFOUJTNBSF DPNQFUJOH WJFXT BCPVU UIF TUSVDUVSFPG FQJTUFNJD KVTUJėDBUJPO *UT TVSQSJTJOH UIFO UIBU UIFZ DPFYJTU PO UIF #BZFTJBO GSBNF
XPSL ĉF FYQMBOBUJPO #BZFTJBOJTN JT DPNNJĨFE UP OPSNT UIBU HPWFSO PVS EFHSFFT
PG CFMJFGãPVS DSFEFODFTãJO QSPQPTJUJPOT UIBU TUBOE JO QBSUJDVMBS MPHJDBM SFMBUJPOT UP
FBDI PUIFS BU FBDI UJNF *UT BMTP DPNNJĨFE UP OPSNT UIBU HPWFSO IPX UIFTF DSFEFODFT
DIBOHF PWFS UJNF JO SFTQPOTF UP OFX FWJEFODF 5SBEJUJPOBM #BZFTJBO FQJTUFNPMPHZ JT
DPIFSFOUJTU XJUI SFTQFDU UP UIF ėSTU TFU PG OPSNT *UT GPVOEBUJPOBMJTU XJUI SFTQFDU UP
UIF TFDPOE *U IBT UXP TUSBOET PG KVTUJėDBUJPO SVOOJOH UISPVHI JU

ĉJTQBQFS DPOTJEFST B QSPCMFN GPS#BZFTJBOJTNT TFDPOE TUSBOEPG KVTUJėDBUJPO BOE
HPFT PO UP QSPQPTF B TPMVUJPO UP JU 0O UIF USBEJUJPOBM #BZFTJBO GSBNFXPSL BO BHFOU
VQEBUFT IFS CFMJFGT CZ #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH B SVMF UIBU UFMMT IFS IPX UP SFWJTF IFS CF
MJFGT XIFOFWFS TIF HFUT FWJEFODF UIBU TIF IPMET XJUI DFSUBJOUZ *O PSEFS UP FYUFOE UIF
GSBNFXPSL UP B XJEFS SBOHF PG DBTFT 3JDIBSE +FĎSFZ 	
 QSPQPTFE B NPSF MJCFSBM
WFSTJPO PG UIJT SVMF +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH JT B SVMF UIBU UFMMT UIF BHFOU IPX UP SFWJTF IFS
CFMJFGT XIFOFWFS TIF HFUT FWJEFODF UIBU TIF IPMET XJUI BOZ EFHSFF PG DPOėEFODF +FG
GSFZ DMBJNFE UIBU IJT SVMF IBT #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH BT B TQFDJBM DBTF ĉJT DMBJN JT OPX
B USVJTN PG #BZFTJBO FQJTUFNPMPHZ
ĉF QSPCMFN 8IJMF #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH IBT B GPVOEBUJPOBMJTU TUSVDUVSF UIJT
GPVOEBUJPOBMJTNEJTBQQFBST PODFXFNPWF UP +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH #VU JG #BZFTJBO DPO
EJUJPOJOH JT B TQFDJBM DBTF PG +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH UIFO UIFTF UXP VQEBUJOH SVMFT TIPVME
IBWF UIF TBNF OPSNBUJWF TUSVDUVSF 8F BSF UIFO MFě XJUI UIF GPMMPXJOH JODPOTJTUFOU
USJBE 	
 *G POF OPSN JT B TQFDJBM DBTF PG BOPUIFS UIFO UIFZ TIPVME IBWF UIF TBNF OPS
NBUJWF TUSVDUVSF 	
#BZFTJBO DPOEJUJPOJOH JT B TQFDJBM DBTF PG +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH 	

#BZFTJBO DPOEJUJPOJOH BOE +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH IBWF EJĎFSFOU OPSNBUJWF TUSVDUVSFT
*XJMM BSHVF GPS BO JOUFSQSFUBUJPOPG UIF#BZFTJBO GSBNFXPSL UIBU SFTPMWFT UIJT JODPO
TJTUFODZ CZ SFKFDUJOH 	
 *MM SFKFDU 	
 CZ BSHVJOH UIBU CPUI SFHVMBS #BZFTJBO VQEBUFT
BOE +FĎSFZ VQEBUFT QSPDFFE GSPN GSBNFXPSLT XJUI B DPIFSFOUJTU TUSVDUVSFǮ .Z TUSBU
FHZ XJMM CF UP BQQFBM UP XIBU IBT MPOH CFFO EFFNFE UP CF B EFGFDU PG +FĎSFZ DPOEJUJPO
JOH UIF GBDU UIBU JUT VQEBUFT BSFOU HVBSBOUFFE UP DPNNVUF 5P TBZ UIBU +FĎSFZ VQEBUFT
BSFOU HVBSBOUFFE UP DPNNVUF JT UP TBZ UIBU BO BHFOUT DSFEFODFT BěFS B TFRVFODF PG
VQEBUFT XJMM TPNFUJNFT CF EFUFSNJOFE CZ UIF PSEFS JO XIJDI UIJT FWJEFODF IBT CFFO
SFDFJWFE ĉJT GFBUVSF PG +FĎSFZ VQEBUFT JT B EFGFDU CFDBVTF UIF PSEFS JO XIJDI TPNF
Ǯ*O DFSUBJO QMBDFT * XJMM TQFBL MPPTFMZ BOE SFGFS UP VQEBUFT PO VODFSUBJO FWJEFODF BT A+FĎSFZ VQEBUFT
PS VQEBUFT CZ +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH 4USJDUMZ TQFBLJOH UIJT JT OPU DPSSFDU PG DPVSTF TJODF VQEBUFT PO
DFSUBJO FWJEFODF BSF BMTP +FĎSFZ VQEBUFT )PXFWFS JO TPNF DPOUFYUT JU XPVME CF BXLXBSE UP UBML JO BOZ
PUIFS XBZ

FWJEFODF IBT CFFO SFDFJWFE TFFNT JSSFMFWBOU UP UIF JNQBDU JU PVHIU UP IBWF 8IJMF UIF
GBDU UIBU UIF +FĎSFZ GSBNFXPSL DBOU HVBSBOUFF UIBU JUT VQEBUFT XJMM DPNNVUF JT TUBO
EBSEMZ UBLFO UP TIPX UIBU UIF GSBNFXPSL GBJMT UP TBUJTGZ BO JNQPSUBOU EFTJEFSBUVN GPS
BO VQEBUJOH SVMF JO UIJT QBQFS * QSPQPTF UIBUXF UBLF UIF DPNNVUBUJWF QSPQFSUZ UP QMBZ
BNPSF GVOEBNFOUBM SPMF * QSPQPTF UIBU XF UBLF UIF DPNNVUBUJWF OPSN UIBU #BZFTJBO
JTN JT DPNNJĨFE UP UP CF POF UIBU HSPVOET QBSUJDVMBS VQEBUFT *O PUIFS XPSET TPNF
TFU PG VQEBUFT XJMM CF KVTUJėFE UP UIF FYUFOU UIBU UIFZ DPNNVUF 4JODF UIF TPSU PG DPO
TJTUFODZ UIJT OPSN FODPEFT JT UP VQEBUFT XIBU UIF OPSN PG FWJEFOUJBM DPOTJTUFODZ GSPN
USBEJUJPOBM GPSNVMBUJPOT PG DPIFSFOUJTN JT UP CFMJFGT JU MPPLT BT UIPVHI UIF CFTU XBZ PG
VOEFSTUBOEJOH UIF TUSVDUVSF PG #BZFTJBO VQEBUJOH JT BT B GPSN PG DPIFSFOUJTN
)FSFT IPX XFMM HFU UP UIJT DPODMVTJPO *O f * HJWF TPNF CBDLHSPVOE *O f *
EFTDSJCF UIF TFOTF JO XIJDI SFHVMBS #BZFTJBO VQEBUJOH IBT B GPVOEBUJPOBMJTU TUSVDUVSF
*O f * FYQMBJO XIZ BEPQUJOH +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH FOUBJMT BCBOEPOJOH UIJT GPVOEBUJPO
BMJTN *O f * QSPQPTF B DPOTUSBJOU UIBU MPPLT MJLF B WFSTJPO PG DPIFSFOUJTN BCPVU VQ
EBUJOH BOE BSHVF UIBU JU NPSF DMFBSMZ TVQQPSUT UIF USVJTN UIBU #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH JT
B TQFDJBM DBTF PG +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH *O f * HJWF UIJT DPOTUSBJOU B GPSNBM CBDLCPOF
'JOBMMZ JO f * SFWJTJU UIF NPUJWBUJPO GPS UIJT DPOTUSBJOU
 4PNF #BDLHSPVOE
 %JBDISPOJD $PIFSFODF GPS #BZFTJBOT
*WF TVHHFTUFE UIBU JUT QPTTJCMF UP BTL XIFUIFS #BZFTJBO VQEBUJOH JT B GPSN PG GPVOEB
UJPOBMJTN PS B GPSN PG DPIFSFOUJTN -FUT CFHJO CZ HFĨJOH DMFBS PO FYBDUMZ XIBU UIJT
RVFTUJPO NFBOT
4UBOEBSE#BZFTJBOJTNBTTVNFT UIBU BO BHFOUT DSFEFODFT JO UIFQSPQPTJUJPOT TIF FO
UFSUBJOT DBO CF SFQSFTFOUFE BT BO BTTJHONFOU PG SFBM OVNCFST UP UIPTF QSPQPTJUJPOT *U
GVSUIFS BTTVNFT UIBU UXP OPSNT PG DPIFSFODF HPWFSO UIJT BTTJHONFOU 'JSTU #BZFTJBO

JTN JT DPNNJĨFE UP UIF DPOTUSBJOU UIBU BU FBDI UJNF UIF BHFOUT DSFEFODFT CF B QSPCB
CJMJUZ GVODUJPO 5P TBZ UIBU B #BZFTJBO BHFOU JT TZODISPOJDBMMZ DPIFSFOU UIFO JT UP TBZ UIBU
TIF DPOGPSNT UP 1SPCBCJMJTN 
 TIF BTTJHOT FWFSZ QSPQPTJUJPO IFS DSFEFODF GVODUJPO
JT EFėOFE PWFS B OPOOFHBUJWF WBMVF 
 TIF BTTJHOT B DSFEFODF PG POF UP BOZ UBVUPMPHZ
BOE 





4FDPOE #BZFTJBOJTN JT DPNNJĨFE UP UIF DPOTUSBJOU UIBU UIF BHFOUT CFMJFGT FWPMWF
PWFS UJNF JO BDDPSEBODFXJUIIFS DPOEJUJPOBM QSPCBCJMJUJFT *GNZDSFEFODF JO UIFQSPQP
TJUJPO UIBU * XJMM QMBZ CBTFCBMM UPNPSSPX JT  BOE NZ DSFEFODF JO UIF QSPQPTJUJPO UIBU
* XJMM QMBZ CBTFCBMM UPNPSSPX DPOEJUJPOBM PO UIF QSPQPTJUJPO UIBU JU XJMM OPU SBJO JT 
UIFO XIFO * MFBSO UIBU JU XJMM OPU SBJOãXIFO * HFU UIJT BT FWJEFODFãNZ DSFEFODF UIBU
* XJMM QMBZ CBTFCBMM UPNPSSPX TIPVME TIPPU VQ GSPN  UP  .Z DVSSFOU DSFEFODF JO
BOZ QSPQPTJUJPO 	Q′	"

 TIPVME BMXBZT CF NZ QSJPS DSFEFODF JO UIBU QSPQPTJUJPO DPO
EJUJPOBM PO UIF FWJEFODF UIBU *WF HPĨFO 	Q	"∣&

ǯ
5P TBZ UIBU B #BZFTJBO BHFOU JT EJBDISPOJDBMMZ DPIFSFOU UIFO JT UP TBZ UIBU IFS DPO
EJUJPOBM QSPCBCJMJUJFT HVJEF IFS CFMJFG SFWJTJPOT 0OF XBZ PG DBQUVSJOH UIJT JEFB JT UP
SFRVJSF UIBU UIF BHFOUT DVSSFOU QSPCBCJMJUJFT CF EFUFSNJOFE CZ IFS DPOEJUJPOBM QSPCB
CJMJUJFT JO UIFXBZ UIBU XFWF KVTU EFTDSJCFE " EJĎFSFOU UIPVHI FRVJWBMFOU XBZ PG DBQ
UVSJOH UIJT JEFB JT UP SFRVJSF UIBU UIF WBMVFT PG UIF DPOEJUJPOBM QSPCBCJMJUJFT UIBU ZJFME UIF
BHFOUT DVSSFOU QSPCBCJMJUJFT CF UIF TBNF CFGPSF BOE BěFS UIF VQEBUF 8F DBO UIJOL PG
UIF BHFOUT DPOEJUJPOBM QSPCBCJMJUJFT BT BSSPXT UIBU QSPDFFE GSPN IFS FWJEFODF BOE UIBU
HVJEF UIF QSPQBHBUJPO PG UIF SFTU PG IFS QSPCBCJMJUJFT 5P TFSWF UIJT HVJEJOH GVODUJPO
UIFZ NVTU SFNBJO ėYFEǰ
"T JU IBQQFOT FWFSZ QSPCBCJMJTUJD CFMJFG USBOTJUJPO IBT B TFU PG BSSPXT 'PS BOZ QSPC
ǯ8IFSF Q	"∣#
= Q("∧#)Q(#) 
ǰĉF BSSPX BOBMPHZ JT CPSSPXFE GSPN 8FJTCFSH 	
 ĉJT HVJEJOH GFBUVSF PG PVS DPOEJUJPOBM




BCJMJTUJD CFMJFG USBOTJUJPO UIFSF XJMM CF TPNF JOGPSNBUJPOãMJLF MFBSOJOH UIBU JU XJMM OPU
SBJOãUIBU FBDI PG NZ CFMJFGT BSF DPOEJUJPOBM PO JO UIF TBNF XBZ CFGPSF BOE BěFS UIJT
USBOTJUJPO .PSF GPSNBMMZ UIFSF XJMM BMXBZT CF B QBSUJUJPO 	B TFU PG NVUVBMMZ FYDMVTJWF
BOE FYIBVTUJWF QSPQPTJUJPOT MJLF \3"*/ 3"*/^
 UIBU JT TVđDJFOUMZ ėOFHSBJOFE UP
SFQSFTFOU UIJT USBOTJUJPO BT BO VQEBUF UIBU JT DPOEJUJPOBM PO UIBU QBSUJUJPOǱ
%ĹňķŇĽńŉĽŋĹ %ĽĵķļŇŃłĽķ $ŃļĹŇĹłķĹ ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň ĉFSF JT B TVđ
DJFOU QBSUJUJPO GPS FWFSZ QSPCBCJMJTUJD CFMJFG USBOTJUJPO
0S FRVJWBMFOUMZ XIFSF 4=\#1  #O^ JT B TFU PG CFMJFGT UIBU GPSN B QBSUJUJPO BOE
XIFSF BO BHFOU IBT BO FYQFSJFODF UIBU DBVTFT IFS UP SFWJTF IFS CFMJFGT UIF USBOTJUJPO
CFUXFFO UIF BHFOUT QSJPS QSPCBCJMJUZ EJTUSJCVUJPO Q BOE QPTUFSJPS QSPCBCJMJUZ EJTUSJ
CVUJPO Q′ BU U BOE U′ SFTQFDUJWFMZ DBO CF GPSNVMBUFE JO BXBZ UIBU VOEFSMJOFT UIBU UIFSF
XJMM BMXBZT CF TPNF DPOEJUJPOBM QSPCBCJMJUZ UIBU SFNBJOT UIF TBNF CFGPSF BOE BěFS UIF
VQEBUF TP UIBU JU DBO CF VOEFSTUPPE UP HVJEF IFS CFMJFG SFWJTJPO
%ĹňķŇĽńŉĽŋĹ %ĽĵķļŇŃłĽķ $ŃļĹŇĹłķĹ ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň
∀Q ∀Q′∃4	∀#J∈4
 ∀"(Q	"
∣∣#J) = Q′(" ∣∣#J) 
 JG EFėOFE
4JODF%ĹňķŇĽńŉĽŋĹ%ĽĵķļŇŃłĽķ$ŃļĹŇĹłķĹĺŃŇ#ĵŏĹňĽĵłň JTOP TUSPOHFS UIBO
1SPCBCJMJTN POF NJHIU TVTQFDU UIBU JU XJMM CF UPP XFBL UP DBQUVSF BOZ JOUFSFTUJOH OP
UJPO PG EJBDISPOJD DPIFSFODF 5P TFF UIBU UIJT JT JOEFFE UIF DBTF DPOTJEFS UIF WFSZ
TJNQMF BHFOU XIP POMZ IBT CFMJFGT BCPVU XIFUIFS PS OPU TIF XJMM QMBZ CBTFCBMM UPNPS
SPX )FS DSFEFODFT BSF POMZ EFėOFE PWFS UIF QBSUJUJPO \1-": 1-":^ 4VQQPTF UIFTF
DSFEFODFT BSF Q	1-":
= BOE Q	1-":
= 4VQQPTF GVSUIFS UIBU UIF BHFOU SFWJTFT
IFS CFMJFGT UP Q	1-":
= BOE Q	1-":
= *O UIJT DBTF UIFSF JT B QBSUJUJPO UIBU JT
Ǳ'PS UIF QSPPG PG UIJT TFF %JBDPOJT BOE ;BCFMM 	 Q 
 "T %JBDPOJT BOE ;BCFMM OPUF UIFSF
XJMM CF DBTFT XIFSF PVS DPOEJUJPOBM QSPCBCJMJUJFT BSF VOEFėOFE GPS TPNF QBSUJUJPOãOBNFMZ XIFSF XF
BTTJHO BNFNCFS PG PVS QBSUJUJPO B DSFEFODF PG [FSP )PXFWFS UIFJS SFTVMU TUJMM IPMET GPS BMM VQEBUFT JG XF
UBLF B TVđDJFOU QBSUJUJPO UP CF B QBSUJUJPO UIBU JT TVđDJFOU UP SFQSFTFOU B QSPCBCJMJTUJD CFMJFG USBOTJUJPO BT
BO VQEBUF UIBU JT DPOEJUJPOBM PO FWFSZ QSPQPTJUJPO JO UIJT QBSUJUJPO GPS XIJDI B DPOEJUJPOBM QSPCBCJMJUZ
JT EFėOFE

TVđDJFOU GPS UIF VQEBUF \1-": 1-":^ ĉFSFGPSF UIJT CFMJFG USBOTJUJPO TBUJTėFT %Ĺ
ňķŇĽńŉĽŋĹ %ĽĵķļŇŃłĽķ $ŃļĹŇĹłķĹ ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň *OUVJUJWFMZ IPXFWFS UIJT DBTF
EPFTOU MPPL NVDI MJLF BO BHFOU SFTQPOEJOH UP IFS FWJEFODF 'PS XF UFOE UP UIJOL UIBU
VQEBUJOH JO BDDPSEBODF XJUI POFT FWJEFODF IBQQFOT XIFO XF DPNF UP DIBOHF PVS CF
MJFG JO TPNFQSPQPTJUJPO PO UIF CBTJT PG TPNFEJĎFSFOU JOGPSNBUJPO *U IBQQFOT BT JO UIF
FYBNQMF BCPWF XIFO PVS WJFXT BCPVU XIFUIFS XF XJMM QMBZ CBTFCBMM UPNPSSPX DIBOHF
JO SFTQPOTF UP MJTUFOJOH UP UIF XFBUIFS GPSFDBTU BOE MFBSOJOH BCPVU UIF DIBODF PG SBJO
ĉF MFTTPO JT UIBU TPNF CFMJFG USBOTJUJPOT UIBU TBUJTGZ %ĹňķŇĽńŉĽŋĹ %ĽĵķļŇŃłĽķ $Ń
ļĹŇĹłķĹ ĺŃŇ#ĵŏĹňĽĵłň EPOU MPPLNVDI MJLF BO BHFOU CFJOH EJBDISPOJDBMMZ DPIFSFOU
BU BMM JG XF UBLF TVDI DPIFSFODF UP JOWPMWF UIF BHFOU HFĨJOH FWJEFODF *OTUFBE XIBU
UIFZ MPPL MJLF JT BO BHFOU TXBQQJOH POF TFU PG QSPCBCJMJUJFT GPS BOPUIFS
8F DBO SFNFEZ UIJT CZ TUSFOHUIFOJOH PVS BDDPVOU PG EJBDISPOJD DPIFSFODF 8F
DBO EP UIJT CZ TUJQVMBUJOH UIBU JU JT POMZ XIFO UIF BHFOU DPOEJUJPOT IFS CFMJFGT PO QBSUJ
UJPOT UIBUNFFU TPNF BEEJUJPOBM DPOTUSBJOU GPS CFJOH FWJEFODF UIBU TIF JT EJBDISPOJDBMMZ
DPIFSFOU
/ŃŇŁĵŉĽŋĹ%ĽĵķļŇŃłĽķ$ŃļĹŇĹłķĹĺŃŇ#ĵŏĹňĽĵłň "QSPCBCJMJTJUJD
CFMJFG USBOTJUJPO PVHIU UP CF TVDI UIBU
	B
 UIFSF JT B TVđDJFOU QBSUJUJPO \#J^ GPS UIF USBOTJUJPO BOE
	C
 \#J^ TBUJTėFT UIF DPOEJUJPOT GPS CFJOH FWJEFODF
0S FRVJWBMFOUMZ XIFSF &=\#1  #O^ NFFUT UIF DSJUFSJB GPS CFJOH FWJEFODF UIF
GPMMPXJOH QSFTDSJCFT UIF SFMBUJPO CFUXFFO BO BHFOUT QSJPS DSFEFODF EJTUSJCVUJPO Q BOE
IFS QPTUFSJPS DSFEFODF EJTUSJCVUJPO Q′ BU U BOE U′ SFTQFDUJWFMZ CZ NFBOT PG UIF PCMJH
BUPSZ PQFSBUPS 0
/ŃŇŁĵŉĽŋĹ %ĽĵķļŇŃłĽķ $ŃļĹŇĹłķĹ ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň
∀Q ∀Q′ ∀#J∈& ∀"0(Q	"
∣∣#J) = Q′(" ∣∣#J) 
 JG EFėOFE
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8IBU NBLFT UIJT GPSNVMBUJPO OPSNBUJWF JT UIBU JU JT TUSPOHFS UIBO 1SPCBCJMJTN BO
BHFOU NJHIU USBOTJUJPO GSPN POF QSPCBCJMJUZ GVODUJPO UP BOPUIFS JO B XBZ UIBU WJPMBUFT
JU 8IBU NBLFT UIJT GPSNVMBUJPO B OPSN PG DPIFSFODF JT UIBU JU JT EFėOFE PWFS B TFU
PG DSFEFODF GVODUJPOT 'JOBMMZ XIBU NBLFT UIJT OPSN PG DPIFSFODF EJBDISPOJD JT UIBU
UIFTF DSFEFODF GVODUJPOT BSF JOEFYFE UP EJĎFSFOU UJNFT
#FGPSFNPWJOH PO * XBOU UPNFOUJPO POF MBTU XBZ PG VOEFSTUBOEJOH EJBDISPOJD DP
IFSFODF GPS #BZFTJBOT B NJEEMF QBUI CFUXFFO EFTDSJQUJWF BOE OPSNBUJWF EJBDISPOJD
DPIFSFODF *OTUFBE PG PWFSDPNJOH UIF XFBLOFTTFT PG UIF GPSNFS CZ SFTUSJDUJOH UIF DPO
EJUJPOT VOEFS XIJDI TPNF QBSUJUJPO JT FWJEFODF XF NJHIU TJNQMZ UBLF GPS HSBOUFE UIF
FYJTUFODF PG BO FWJEFODF QBSUJUJPO BOE BTL BCPVU XIBU GPMMPXT GSPN JU *O PUIFS XPSET
XF NJHIU UBLF UIF #BZFTJBO BHFOUT EJBDISPOJD PCMJHBUJPOT UP DPOTJTU JO IPX TIF PVHIU
UP QSPDFFE BTTVNJOH UIBU TIF IBT B DFSUBJO QJFDF PG FWJEFODF 0O UIJT QJDUVSF PG UIJOHT
UIF FWJEFODF QBSUJUJPO JT OPU OPSNBUJWFMZ EFUFSNJOFE CVU DBVTBMMZ EFUFSNJOFE JU JT iBO
JOUFSOBM PS QTZDIPMPHJDBM DPOEJUJPO UIBU NVTU CF DIFDLFE PS BDDFQUFE BU FBDI TUBHFuǲ
ĉJT VOEFSTUBOEJOH PG EJBDISPOJD DPIFSFODF MPPLT MJLF B NPSF NPEFTU XBZ PG HFU
UJOH VT XIBU XF BSF BěFS #Z TUJQVMBUJOH UIBU TPNF QBSUJUJPO PG QSPQPTJUJPOT DPOTUJUVUFT
UIF BHFOUT FWJEFODF JU BWPJET UIF XPSSZ UIBU JU JT UPP XFBL UP DBQUVSF BOZ JOUFSFTUJOH
OPUJPO PG EJBDISPOJD DPIFSFODF #VU TJODF UIJT VOEFSTUBOEJOH PG EJBDISPOJD DPIFSFODF
EPFT OPU SFRVJSF BO BHFOUT FWJEFODF UP TBUJTGZ BOZ BEEJUJPOBM DPOTUSBJOUT JU JT BMTP OP
TUSPOHFS UIBO %ĹňķŇĽńŉĽŋĹ %ĽĵķļŇŃłĽķ $ŃļĹŇĹłķĹ ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň .PSFPWFS JU
NBLFT TFOTF PG UIF XBZ UIBU QFPQMF UFOE UP UBML BCPVU #BZFTJBO VQEBUJOH 4PNF NJHIU
FWFO DBMM UIJT UIF EFGBVMU WJFX PG EJBDISPOJD DPIFSFODF GPS #BZFTJBOT
* XBOU UP EFGFS TBZJOH BOZUIJOHNPSF BCPVU UIF EFGBVMU WJFX GPS UIFNPNFOU *U XJMM
CFDPNF DMFBS B CJU MBUFS PO XIZ UIJT BDDPVOU PG EJBDISPOJD DPIFSFODF DBOOPU CF VTFE
UP VOJGZ #BZFTJBO VQEBUFT JO UIF XBZ UIBU XF BSF MPPLJOH UP EP
ǲ%JBDPOJT BOE ;BCFMM 	 Q 


 " 'PSNBM %FĚBUJPOBSZ "DDPVOU PG &WJEFODF
'PS OPX UIFO MFU VT BTTVNF UIBU UIF BJN PG UIJT QBQFS XJMM SFRVJSF B OPSNBUJWF BDDPVOU
PG EJBDISPOJD DPIFSFODF "OE UIJT XJMM SFRVJSF UIBU XF BEPQU BO BDDPVOU PG FWJEFODF
ĉFSF BSF B DPVQMF PG XBZT UIBU XF NJHIU HP BCPVU UIJT ĉF NPTU GBNJMJBS PG UIFTF
XBZT JT UP BQQFBM UP B TVCTUBOUJWF BDDPVOU PG FWJEFODF GPS JOTUBODF UP UIF SFRVJSFNFOU
UIBU FWJEFODF CF XIBU POF LOPXT PS CF SFMBUFE UP XIBU POF IBT JOUFSOBM BDDFTT UP PS
CF GPSNFE CZ B SFMJBCMF QSPDFTT FUD 8IBU NBLFT TVDI BDDPVOUT TVCTUBOUJWF POFT JT
UIBU #BZFTJBOT RVB #BZFTJBOT BSFOU DPNNJĨFE UP UIF OPSNBUJWJUZ PG LOPXMFEHF PS
PG BDDFTT PS PG SFMJBCJMJUZ FUD " TVCTUBOUJWF BDDPVOU PG FWJEFODF UIFO JT B DPOTUSBJOU
PO FWJEFODF GPSNVMBUFE JO UFSNT PG B QSPQFSUZ UIBU JT OPU BMSFBEZ QBSU PG UIF #BZFTJBO
GPSNBMJTN
ĉJT QBQFSXJMM UBLF B EJĎFSFOU BQQSPBDICZEFGFOEJOH B GPSNBM BDDPVOU PG FWJEFODF
B DPOTUSBJOU PO FWJEFODF UIBU JT GPSNVMBUFE JO UFSNT PG TPNF GFBUVSF PG UIF #BZFTJBO GPS
NBMJTN "#BZFTJBO GPSNBMJTU BCPVU FWJEFODFXJMM IPME UIBU JU JT JO WJSUVFPG UIF TVđDJFOU
QBSUJUJPO PG BO VQEBUF CFJOH BTTJHOFE DFSUBJO WBMVFT PS XFJHIUT UIBU UIF BHFOU DBO CF
TBJE UP IBWF FWJEFODFãXIFUIFS PS OPU UIFTF XFJHIUFE QBSUJUJPOT BSF GVSUIFS KVTUJėFE
CZ UIF TPSUT PG TVCTUBOUJWF DPOTJEFSBUJPOT UIBU XF IBWF KVTU NFOUJPOFEǳ &YBDUMZ XIBU
JU XJMM MPPL MJLF GPS B GPSNBM DPOTUSBJOU PO FWJEFODF UP CF TBUJTėFE XJMM CFDPNF DMFBSFS
ǳĉFEJTUJODUJPOCFUXFFO GPSNBM BOE TVCTUBOUJWF OPSNT SPVHIMZ USBDLT UIF EJTUJODUJPOCFUXFFO AUIJO
OPSNBUJWF DPODFQUT MJLF DPOTJTUFODZãDPODFQUT UIBU BOZPOF SFHBSEMFTT PG UIFJS PUIFS OPSNBUJWF DPN
NJUNFOUTXPVME IBWF UP DPODFEF JT B QSJNB GBDJF HPPENBLJOH GFBUVSFãBOE UIF TPSUT PG UIJDL OPSNBUJWF
DPODFQUT UIBU BSF DBQBCMF PG EJTUJOHVJTIJOH OPSNBUJWF WJFXT 	GPS UIF DBOPOJDBM BDDPVOU PG UIF EJTUJOD




1FSIBQT BO FBTJFSXBZ PG VOEFSTUBOEJOHXIBUNBLFT LOPXMFEHF BOE SFMJBCJMJUZ TVCTUBOUJWF SBUIFS UIBO
GPSNBM JT UIBU UIFZ DBO CFNBEF TFOTF PG PVU PG DPOUFYU UIFZ DBO CF EFėOFE JOEFQFOEFOUMZ PG UIF PUIFS
FQJTUFNJD DPNNJUNFOUT POF IBQQFOT UP IPME 'PSNBM OPSNT BSF EJĎFSFOU JO UIJT SFHBSE 5BLF GPS JO
TUBODF UIF GPSNBM OPSN PG DPOTJTUFODZ ĉF XBZ UIBU B #BZFTJBO USFBUT FWJEFODF DPOTJTUFOUMZ XJMM EJĎFS
GSPN UIFXBZ UIBU B EFGFOEFS PG %FNQUFS4IBGFS UIFPSZ USFBUT FWJEFODF DPOTJTUFOUMZ 8IJMF UIF #BZFTJBO
XJMM TQFMM PVU IFS OPUJPO PG DPOTJTUFODZ CZ NFBOT PG QSPCBCJMJUZ GVODUJPOT B %FNQTUFS4IBGFS UIFPSJTU
XIP USBEFT JO CFMJFG GVODUJPOT 	PS NBTT GVODUJPOT
 XJMM DBTI PVU IFS OPUJPO PG DPOTJTUFODZ JO UFSNT PG
UIFTF 6OMJLF LOPXMFEHF PS SFMJBCJMJUZ UIF OPSN PG DPOTJTUFODZ JT TP UIJO UIBU JU JTOU DPNQMFUF BCTFOU B
GSBNFXPSL UIBU HJWFT JU DPOUFOU

JO KVTU B MJĨMF CJU 'PS OPX OPUJDF UIBU UIF BQQFBM UP B GPSNBM BDDPVOU PG FWJEFODF MFBWFT
VT BCMF UP VOEFSTUBOE IPX JU JT QPTTJCMF UP BTL XIFUIFS #BZFTJBO VQEBUJOH JT B GPSN PG
GPVOEBUJPOBMJTN PS B GPSN PG DPIFSFOUJTN 4JODF XIBU XF XJMM CF BěFS JT B GPSNBM PS
TUSVDUVSBM BDDPVOU PG FWJEFODF BOE TJODF GPVOEBUJPOBMJTN BOE DPIFSFOUJTN BSF CPUI
TUSVDUVSBM OPSNT UIFZ XJMM CPUI CF DBOEJEBUFT GPS TVDI BO BDDPVOU
ĉF SFBTPO * EFGFOE B GPSNBM BDDPVOU PG FWJEFODF JO UIJT QBQFS JT CFDBVTF * UIJOL JUT
PG JOUFSFTU UP DPOTJEFS IPXNVDIOPSNBUJWJUZ DBO CF EFėOFE PG JO UFSNT PG UIF DPNNJU
NFOUT#BZFTJBOT BMSFBEZ IPME *UTXPSUI FNQIBTJ[JOH UIBU B GPSNBM BDDPVOU PG FWJEFODF
XJMM CF B EFĚBUJPOBSZ POF .Z QSPQPTBM UBLFT TFSJPVTMZ UIF JEFB UIBU UIFSF JT OPUIJOH
NPSF UP CFJOH B DPOTUSBJOU PO FWJEFODF UIBO CFJOH B DPOTUSBJOU PO UIF TVđDJFOU QBS
UJUJPO PG B CFMJFG USBOTJUJPO *OTPGBS BT XF BSF UFNQUFE UP UBML PG XFJHIUFE QBSUJUJPOT BT
iCFJOH FWJEFODFu UIFO JU JT CFDBVTF UIF XFJHIUT UIFTF QBSUJUJPOT HFU BTTJHOFE BSF XIBU
EFUFSNJOF UIF FYUFOU UP XIJDI PVS DPOTUSBJOU PO FWJEFODF HFUT TBUJTėFEǴ ĉJT EFĚB
UJPOBSZ QJDUVSF PG FWJEFODFXJMM BMMPXVT UP EFWFMPQ BO BDDPVOU PG OPSNBUJWF EJBDISPOJD
DPIFSFODF XJUI UIF GPMMPXJOH GFBUVSFT
 "HFOUT BSFOU EJBDISPOJDBMMZ DPIFSFOU GVMMTUPQ *OTUFBE UIFZ BSF EJBDISPOJDBMMZ
DPIFSFOU UP WBSZJOH EFHSFFT
 ĉF DPOTUSBJOU UIBU EFUFSNJOFT BO BHFOUT EFHSFF PG EJBDISPOJD DPIFSFODF JTOU
EFėOFE PWFS XFJHIUFE QBSUJUJPOT *OTUFBE JUT EFėOFE PWFS TFUT PG XFJHIUFE QBS
UJUJPOTǵ
 ĉF TFUT PG XFJHIUFE QBSUJUJPOT UIBU PVS DPOTUSBJOU JT EFėOFE PWFS JTOU BTTJHOFE
UP BO BHFOU BU B TJOHMF UJNF *OTUFBE JUT BTTJHOFE UP UFNQPSBMMZ FYUFOEFE TF
RVFODFT PG UIF BHFOU
Ǵ/FWFSUIFMFTT * XJMM DPOUJOVF UP UBML JO UIJT XBZ
ǵ" DPOTFRVFODF PG UIJT JT UIBU /ŃŇŁĵŉĽŋĹ%ĽĵķļŇŃłĽķ$ŃļĹŇĹłķĹ ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň JT NPSF QFS
TQJDVPVTMZ GPSNVMBUFE JO UFSNT PG B QBJS PG FWJEFODF QBSUJUJPOT JOTUFBE PG KVTU POF )PX UIJT DBO CF EPOF
XJMM CFDPNF DMFBSFS JO f

8FWF TBJE UIBU BO BHFOUT TUBOEJOH BT TZODISPOJDBMMZ DPIFSFOU XJMM EFQFOE VQPO
IPX IFS DSFEFODF GVODUJPOT BSF SFMBUFE UP FBDI PUIFS *O EFėOJOH EJBDISPOJD DPIFS
FODF PWFS TFUT PG XFJHIUFE TVđDJFOU QBSUJUJPOT UIBU UIF BHFOU IBT BU EJĎFSFOU UJNFT NZ
BDDPVOU FOUBJMT UIBU BO BHFOUT TUBOEJOH BT EJBDISPOJDBMMZ DPIFSFOU XJMM EFQFOE VQPO
IPX IFS VQEBUFT BSF SFMBUFE UP FBDI PUIFS .Z BDDPVOU UIFO MFBWFT VT XJUI BO JOUFS
QSFUBUJPO PG #BZFTJBO FQJTUFNPMPHZ UIBU JT DPIFSFOUJTU XJUI SFTQFDU UP CPUI TUSBOET PG
KVTUJėDBUJPO UIBU SVO UISPVHI JU
 "O "TTVNQUJPO
'JOBMMZ BO BTTVNQUJPO &QJTUFNJD UIFPSJFT DBO CF HJWFO POF PG UXP JOUFSQSFUBUJPOT 0O
UIF POF IBOE XFNJHIU UIJOL UIBU XIBU BOZ TVDI UIFPSZ QSPWJEFT JT HVJEBODF GPS IPX B
SBUJPOBM BHFOU PVHIU UP BDU 0O UIF PUIFS IBOE XFNJHIU UIJOL UIBU XIBU BOZ TVDI UIF
PSZ QSPWJEFT JT B XBZ PG FWBMVBUJOH BO BHFOUT BDUJPOT XIFUIFS PS OPU XF XPVME XBOU UP
TBZ UIBU BO BHFOU PVHIU UP IBWF EPOFXIBU TIF EJE #BZFTJBO FQJTUFNPMPHZ XIFO VOEFS
TUPPE JO UIF ėSTU XBZ IBT SFDFJWFE JUT GBSF TIBSF PG DSJUJDJTN ĉJT JT CFDBVTF UIF TPSUT
PG JEFBMJ[JOH BTTVNQUJPOT UIBU XF OFFE UP HFU UIF GSBNFXPSL PĎ UIF HSPVOE SFRVJSF
PG PSEJOBSZ BHFOUT UIBU UIFZ QFSGPSN PQFSBUJPOT UIBU BSF DPNQVUBUJPOBMMZ JOUSBDUBCMF
)FSFT )BSNBO 	 Q 
 PO UIJT
0OF DBO VTF DPOEJUJPOBMJ[BUJPO UP HFU B OFX QSPCBCJMJUZ GPS 1 POMZ JG POF
IBT BMSFBEZ BTTJHOFE B QSJPS QSPCBCJMJUZ OPU POMZ UP & CVU UP 1∧& *G POF
JT UP CF QSFQBSFE GPS WBSJPVT QPTTJCMF DPOEJUJPOBMJ[BUJPOT UIFO GPS FWFSZ
QSPQPTJUJPO 1 POF XBOUT UP VQEBUF POFNVTU BMSFBEZ IBWF BTTJHOFE QSPC
BCJMJUJFT UP WBSJPVT DPOKVODUJPOT PG 1 UPHFUIFS XJUI UIFJS EFOJBMT 6OIBQ
QJMZ UIJT MFBET UP DPNCJOBUPSJBM FYQMPTJPO TJODF UIF OVNCFS PG TVDI DPO
KVODUJPOT JT BO FYQPOFOUJBM GVODUJPO PG UIF OVNCFS PG QPTTJCMZ SFMFWBOU

FWJEFODF QSPQPTJUJPOTǶ
"OE &BSNBO 	 Q 

A0VHIU JT DPNNPOMZ UBLFO UP JNQMZ ADBO CVU BDUVBM JOEVDUJWF BHFOUT DBOU
TJODF UIFZ MBDL UIF MPHJDBM BOE DPNQVUBUJPOBM QPXFST SFRVJSFE UPNFFU UIF
#BZFTJBO OPSNT ĉF SFTQPOTF UIBU #BZFTJBO OPSNT TIPVME CF SFHBSEFE
BT HPBMT UPXBSE XIJDI XF TIPVME TUSJWF FWFO JG XF BMXBZT GBMM TIPSU JT JEMF
QVĎFSZ VOMFTT JU JT TQFDJėFE IPX XF DBO UBLF TUFQT UP CSJOH VT DMPTFS UP
UIF HPBMT
*O MJHIU PG UIFTF TPSUT PG DSJUJDJTNT * XJMM BTTVNF UIBU #BZFTJBOJTN JT CFTU VOEFS
TUPPE BT B TFU PG FWBMVBUJWF OPSNT SBUIFS UIBO BT B TFU PG BDUJPOHVJEJOH OPSNTǮǭ ĉJT
NFBOT UIBU BMUIPVHI #BZFTJBO FQJTUFNPMPHZ TFUT DFSUBJO TUBOEBSET UIFSF BSF OP PCMJHB
UJPOT JTTVFE CZ UIF UIFPSZ +VTU BT XF DBO TBZ UIBU DBST BSF HPPE JOTPGBS BT UIF CSBLFT
XPSL BOE CBE JOTPGBS BT UIFZ EPOU XJUIPVU JNQPTJOH BOZ PCMJHBUJPOT PO BOZPOF UP EP
BOZUIJOH XF DBO TBZ UIBU VQEBUFT BSF HPPE PS CBE JO WJSUVF PG DFSUBJO GFBUVSFT PG UIFN
XJUIPVU JNQPTJOH BOZ PCMJHBUJPOT PO BOZPOF UP EP BOZUIJOH
ĉF XBZ UIBU XFWF TFU UIJOHT VQ JO UIJT TFDUJPO BMSFBEZ QPJOUT VT JO UIF EJSFDUJPO
PG DPODFJWJOH PG #BZFTJBO FQJTUFNPMPHZ BT BO FWBMVBUJWF UIFPSZ ĉF OBUVSBM RVFTUJPO
UP BTL PO UIF BDUJPOHVJEJOH BQQSPBDI JT HJWFO XIBU * UBLF NZ FWJEFODF UP CF IPX
TIPVME * VQEBUF #Z DPOUSBTU UIF OBUVSBM RVFTUJPO UP BTL PO UIF FWBMVBUJWF BQQSPBDI
JT EPFT NZ VQEBUF IBWF UIF SJHIU GFBUVSFT #Z EFėOJOH FWJEFODF JO UFSNT PG UIF VQEBUF
UIBU JU USJHHFST BTXFIBWF EPOF BCPWF XF TFU PVSTFMWFT VQ UP QVSTVF UIF TFDPOEPG UIFTF
RVFTUJPOT "O BHFOUT VQEBUF XJMM CF HPPE JOTPGBS BT UIF GPSNBM DPOTUSBJOU PO FWJEFODF
Ƕ4FF BMTP ,PSOCMJUI 	
  GPS B TJNJMBS WFSTJPO PG UIF PCKFDUJPO
Ǯǭ%FGFOEFST PG FWBMVBUJWF OPSNT JO HFOFSBM JODMVEF 'FMENBO 	
 BOE 8PMUFSTUPSĎ 	

	/PUF UIBU * XJMM DPOUJOVF UP VTF UIF XPSE iOPSNu UP SFGFS UP FWBMVBUJWF TUBOEBSET FWFO UIPVHI NPTU
QVU UIF OPSNBUJWF BOE UIF FWBMVBUJWF BU PEET XJUI FBDI PUIFS * EP TP NBJOMZ GPS FBTF PG FYQPTJUJPO #VU
BMTP CFDBVTF JU TFFNT JOUVJUJWF 	BU MFBTU UP NF
 UIBU UIFSF NJHIU CF OPSNT GPS TUBUFT PG BĎBJST JO BEEJUJPO




EFGFOEFE JO UIJT QBQFS JT TBUJTėFE BOE CBE JOTPGBS BT JU JTOU )PXFWFS UIJT EPFT OPU
PCMJHBUF UIF BHFOU UP VQEBUF JO BOZ QBSUJDVMBS XBZ
 #BZFTJBO $POEJUJPOJOH 'PVOEBUJPOBMJTN BCPVU 6QEBUJOH
8FWF TBJE UIBU XJUIPVU B DPOTUSBJOU PO FWJEFODF UIF TPSU PG EJBDISPOJD DPIFSFODF UIBU
#BZFTJBO VQEBUJOH JOWPMWFT BNPVOUT UP OP NPSF UIBO 1SPCBCJMJTN #VU XIFSF POF PG
UIF NFNCFST PG UIF TVđDJFOU QBSUJUJPO PG BO VQEBUF JT B DFSUBJOUZ TVDI BO VQEBUF EPFT
JODMVEF B DPOTUSBJOU POFWJEFODF JU JODMVEFT B GPVOEBUJPOBMJTU DPOTUSBJOU POFWJEFODFǮǮ
5P TFF UIJT XFXJMM OFFE UP HFU DMFBS POXIBU GPVOEBUJPOBMJTN BNPVOUT UPXIFO BQQMJFE
UP VQEBUFT "OE JO PSEFS UP EP UIJT XF XJMM OFFE UP HFU DMFBS PO XIBU GPVOEBUJPOBMJTN
BNPVOUT UP XIFO BQQMJFE UP CFMJFGT
5SBEJUJPOBM GPVOEBUJPOBMJTNBCPVU FQJTUFNJD KVTUJėDBUJPO TBZT UIBU UIFVMUJNBUF TPVSDF
PG UIF KVTUJėDBUJPO PG BMM PVS CFMJFGT JT TPNF QSJWJMFHFE TFU PG DPHOJUJWF TUBUFT UIBU JT UIF
MPDVT PG UIJT KVTUJėDBUJPO CVU UIBU DBOU CF UIF UBSHFU PG JU *UT UIF DPOKVODUJPO PG UIF
DMBJNT 	
 UIBU TPNF DPHOJUJWF TUBUFT BSF CBTJD JO UIF TFOTF PG UIFJS CFJOH KVTUJėFE OPU
JO WJSUVF PG UIFJS SFMBUJPOT UP PUIFS DPHOJUJWF TUBUFT BOE 	
 UIBU BMM OPOCBTJD TUBUFT BSF
KVTUJėFE JO WJSUVF PG TPNF SFMBUJPO UIBU UIFZ CFBS UP CBTJD TUBUFT *O BEEJUJPO DMBTTJDBM
GPVOEBUJPOBMJTN BTTVNFT 	
 UIBU UIF EJTUJOHVJTIJOH NBSL PG CBTJD TUBUFT JT UIFJS JOGBM
MJCJMJUZǮǯ (JWFO UIJT POF PCWJPVT DBOEJEBUF GPS BO BHFOUT CBTJD TUBUF PO UIF #BZFTJBO
GSBNFXPSL JT IFS FWJEFODF 8F DBO GPSNVMBUF B DPOTUSBJOU UIBU DBQUVSFT UIJT JEFB CZ GP
DVTJOH PODF BHBJO PO UIF SFMBUJPO UIBU #BZFTJBO VQEBUJOH TFDVSFT CFUXFFO BO BHFOUT
DPOEJUJPOBM QSPCBCJMJUJFT BOE UIF DSFEFODF GVODUJPO UIFZ EJSFDU IFS UP BEPQU
ǮǮĉPTF XIP IBWF FYQMJDJUMZ UBLFO TUBOEBSE #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH UP JOTUBOUJBUF B GPVOEBUJPOBMJTU
TUSVDUVSF JODMVEF $ISJTUFOTFO 	
 4LZSNT 	
 #SBEMFZ 	
 BOE 8FJTCFSH 	
 BNPOH
PUIFST
Ǯǯ#Z DPOUSBTU NBOZ SFDFOU OPODMBTTJDBM GPVOEBUJPOBMJTU BDDPVOUT MJLF (PMENBOT 	
 SFMJBCJM
JTN 1MBOUJOHBT 	
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 XIFSF " BOE # BSF QSPQPTJUJPOT
8IFSF XF BTTVNF UIF TPSU PG $BSUFTJBO GPVOEBUJPOBMJTN UIBU JEFOUJėFT JOGBMMJCJMJUZ
XJUI DFSUBJOUZ #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH TBUJTėFT 	
 CZ SFRVJSJOH UIBU TPNF QSPQPTJUJPO
JO UIF BHFOUT FWJEFODF QBSUJUJPO SFDFJWF B WBMVF PG POFãCZ SFRVJSJOH UIBU JU CF B QSPQP
TJUJPO PG XIJDI TIF JT DFSUBJO ĉJT GPSNVMBUJPO DMFBSMZ TBUJTėFT 	
 BT XFMM UIF WBMVFT
XF BTTJHO UIF SFTU PG PVS CFMJFGT EFQFOE VQPO PVS FWJEFODF 8IBU BCPVU 	
 8IJMF
UIF BHFOU VTFT IFS FWJEFODFQSPQPTJUJPO UP JOGFS UIF DSFEFODFT TIFIPMET JOPUIFS QSPQP
TJUJPOT UIF FWJEFODF QSPQPTJUJPO JUTFMG DBOOPU SFDFJWF UIJT TPSU PG TVQQPSU ĉJT JT CF
DBVTF QSPQPTJUJPOT UIBU SFDFJWF B DSFEFODF PG POF DBOOPU IBWF UIFJS WBMVFT DIBOHFE CZ
#BZFTJBO DPOEJUJPOJOH BU TPNF MBUFS UJNFǮǰ ĉFSFGPSF PODF B CFMJFG CFDPNFT B CBTJD
TUBUFãPODF JU CFDPNFT FWJEFODFãJU JT OP MPOHFS BCMF UP SFDFJWF UIF TBNF TPSU PG JO
GFSFOUJBM TVQQPSU UIBU JU PĎFST 1FSIBQT NPTU JNQPSUBOUMZ PG BMM UIFO 	
 JT TBUJTėFE BT
XFMM
'PVOEBUJPOBMJTN UIFO JT B TUSVDUVSF UIBU BQQMJFT KVTU BT FBTJMZ UP VQEBUFT BT JU EPFT
UP CFMJFGT 5SBEJUJPOBM GPVOEBUJPOBMJTNNBLFT KVTUJėDBUJPO B GVODUJPO PG XIFUIFS TPNF
CFMJFG 	1
 JT JO UIF TFU PG CFMJFGT KVTUJėFE CZ BO BHFOUT CBTJD TUBUF 	4

5SBEJUJPOBM GPVOEBUJPOBMJTN G 4 1→ \0 1^
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#Z DPOUSBTU XIFSF XF UBLF BO VQEBUF 	61
 UP CF B QSPCBCJMJTUJD CFMJFG USBOTJUJPO
#BZFTJBO GPVOEBUJPOBMJTNTBZT UIBU/ŃŇŁĵŉĽŋĹ%ĽĵķļŇŃłĽķ$ŃļĹŇĹłķĹĺŃŇ#ĵŏĹňĽĵłň
JT TBUJTėFE XIFO 	61
 JT JO UIF TFU PG VQEBUFT KVTUJėFE CZ UIF BHFOUT FWJEFODF 	&

ǮǰĉBU DFSUBJOUJFT TUBZ DFSUBJOUJFT JT TJNQMZ B NBUIFNBUJDBM GFBUVSF PG UIF GPSNBMJTN

XIFSF UIF DPOTUSBJOUPOFWJEFODF JT UIF GPVOEBUJPOBMJTU DPOTUSBJOUEFTDSJCFECZ#BZFTJBO
DPOEJUJPOJOH
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ĉFSF BSF B GFX UIJOHT UP OPUJDF BCPVU #BZFTJBO GPVOEBUJPOBMJTN 'JSTU VOMJLF USB
EJUJPOBM GPVOEBUJPOBMJTN #BZFTJBO GPVOEBUJPOBMJTN HPWFSOT BO VQEBUF *U UFMMT VT XIBU
PVS CFMJFGT PVHIU UP MPPL MJLF JO UIF GVUVSF SBUIFS UIBO XIFUIFS UIFZ BSF KVTUJėFE BU BOZ
HJWFO NPNFOU 4FDPOE #BZFTJBO GPVOEBUJPOBMJTN HPWFSOT UIF WBMVFT XF BTTJHO UIFTF
CFMJFGT 'JOBMMZ BOE NPTU JNQPSUBOUMZ UIF DPOTUSBJOU UIBU #BZFTJBO GPVOEBUJPOBMJTN
JNQPTFT JT BNFSFMZ GPSNBM POF 8IJMF JU SFRVJSFT UIF BHFOUT QSPCBCJMJUZ GVODUJPO UP CF
FODPEFE XJUI DFSUBJO WBMVFT CFGPSF BOE BěFS BO VQEBUF UIFSF JT OP GVSUIFS OPSN UIBU
VOEFSXSJUFT UIF BTTJHONFOU PG UIFTF WBMVFT ĉFTF WBMVFT DPOTUJUVUF B GPSN PG GPVOEB
UJPOBMJTN SFHBSEMFTT PG XIFUIFS PS OPU UIFZ BSF KVTUJėFE CZ TPNF GVSUIFS TVCTUBOUJWF
DPOTJEFSBUJPOǮǱ
 +FĎSFZ $POEJUJPOJOH 'PVOEBUJPOBMJTN 6OEFSNJOFE
.PTU UBLF UIF GVOEBNFOUBM JEFB CFIJOE +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH UP CF UIF UIPVHIU UIBU BT
+FĎSFZ 	 Q 
 IJNTFMG QVU JU iJU JT SBSFMZ PS OFWFS UIBU UIFSF JT B QSPQPTJUJPO
GPS XIJDI UIF EJSFDU FĎFDU PG BO PCTFSWBUJPO JT UP DIBOHF UIF PCTFSWFST EFHSFF PG CFMJFG
JO UIBU QSPQPTJUJPO UP POFu .PTU PG UIF UJNF XF IBWF BO FYQFSJFODF UIBU DIBOHFT PVS
DSFEFODF JO TPNF QSPQPTJUJPO XJUIPVU NBLJOH VT TVSF PG JU 8F HFU B RVJDL HMJNQTF PG
DPMPS PO UIF ĚPPS UIBU NBLFT VT UIJOL UIBU UIF TPDL NJHIU CF SFE #VU NBZCF JUT SFBMMZ
ǮǱ0OF NJHIU PCKFDU UIBU XF EFėOFE B GPSNBM DPOTUSBJOU PO FWJEFODF JO f OPU BT B DPOTUSBJOU PO
UIF BHFOUT FOUJSF DSFEFODF GVODUJPO CVU SBUIFS BT B DPOTUSBJOU PO UIF TVđDJFOU QBSUJUJPO PG IFS VQEBUF
#VU PG DPVSTF TJODF UIF WBMVFT PG B TVđDJFOU QBSUJUJPO FOUBJM WBMVFT GPS UIF DSFEFODF EJTUSJCVUJPO JU JT
TVđDJFOU GPS UIFTF BNPVOU UP UIF TBNF DPOTUSBJOU

CSPXO 0S NBZCF JUT QVSQMF
*O PSEFS UP DBQUVSF UIJT NPSF SFBMJTUJD DMBTT PG DBTFT XF OFFE B SVMF UIBU UFMMT VT IPX
XF PVHIU UP SFWJTF PVS CFMJFGT XIFOFWFS XF HFU UIJT TPSU PG VODFSUBJO FWJEFODF +FĎSFZ
	
 JOUSPEVDFT B SVMF UIBU EPFT KVTU UIJT CZ BMMPXJOH PVS FWJEFODF UP BTTJHO WBMVFT
PUIFS UIBO [FSP BOE POF UP UIF NFNCFST PG PVS QBSUJUJPO
+ĹĺĺŇĹŏ ķŃłĸĽŉĽŃłĽłĻ *G FYQFSJFODF EJSFDUMZ DIBOHFT ZPVS DSFEFODFT PWFS
B QBSUJUJPO \#J^ GSPN Q	#J
 UP Q′	#J) UIFO ZPVS OFX EFHSFF PG CFMJFG JO " GPS







*UT DMFBS GSPN UIJT GPSNVMBUJPO PG JU UIBU +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH IBT #BZFTJBO DPOEJ
UJPOJOH BT B TQFDJBM DBTF #PUI VQEBUJOH SVMFT TBZ UIBU XF TIPVME SFWJTF PVS CFMJFGT JO
BDDPSEBODF XJUI UIF DPOEJUJPOBM QSPCBCJMJUZ UIBU PVS FWJEFODF EFUFSNJOFT "TTVNJOH
PVS FWJEFODF UPCF BQBSUJUJPO BMMPXTVT UP BDDPNNPEBUF UIFVODFSUBJOUZ PG TPNFQJFDFT
PG FWJEFODF CZ GPS JOTUBODF BMMPXJOH VT UP BTTJHO QSPCBCJMJUJFT PUIFS UIBO [FSP BOE POF
UP UIF QPTTJCJMJUZ UIBU UIF TPDL JT SFE BOE UP UIF QPTTJCJMJUZ UIBU JU JT CSPXO BOE UP UIF
QPTTJCJMJUZ UIBU JU JT QVSQMFãXIJDI UPHFUIFS XJMM TVN UP POF "TTVNJOH PVS FWJEFODF
UPCF BQBSUJUJPO BMTP BMMPXTVT UP BDDPNNPEBUF UIF DFSUBJOUZPG TPNFQJFDFTPG FWJEFODF
CZ GPS JOTUBODF BMMPXJOH VT UP BTTJHO QSPCBCJMJUZ POF UP UIF QPTTJCJMJUZ UIBU UIF TPDL JT
SFE BOE QSPCBCJMJUZ [FSP UP UIF QPTTJCJMJUZ UIBU JU JTOU
#VU BMUIPVHI #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH JT B TQFDJBM DBTF PG +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH JU JT
B EFHFOFSBUF DBTF PG JU ĉJT JT CFDBVTF +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH MBDLT UIF GPVOEBUJPOBMJTU
DPOTUSBJOU UIBU HPWFSOT #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH ĉFSF BSF B DPVQMF PG XBZT PG VOEFS
TUBOEJOH IPX UIJT TUSVDUVSF JT MBDLJOH 'JSTU BTTVNF UIBU XF UBLF UIF BHFOUT CBTJD TUBUF
UP CF UIF FWJEFODFQBSUJUJPO UIBU TIFVQEBUFT PO 4JODF UIFQSPQPTJUJPOT JO UIJT QBSUJUJPO
DBO SFDFJWF B WBMVF PG MFTT UIBO POFãMFTT UIBO DPNQMFUF DFSUBJOUZãJU EPFTOU JODMVEF
BO JOGBMMJCMF CFMJFG .PSF JNQPSUBOUMZ TJODF UIF QSPQPTJUJPOT JO UIJT FWJEFODF QBSUJUJPO
DBO SFDFJWF B WBMVF PG MFTT UIBO POF UIFZ BSF BCMF UP IBWF UIFJS WBMVFT DIBOHFE CZNFBOT

PG UIF TBNF TPSU PG JOGFSFOUJBM TVQQPSU UIBU UIFZ PĎFS CZ B GVUVSF VQEBUF ĉFSFGPSF UIF
CFMJFGT UIBU DPNQSJTF UIFTF FWJEFODF QBSUJUJPOT WJPMBUF UIF ėSTU BOE UIJSE DPOEJUJPOT PG
GPVOEBUJPOBMJTN JEFOUJėFE BCPWF
)FSFT B EJĎFSFOU XBZ PG VOEFSTUBOEJOH IPX +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH GBJMT UP CF B GPSN
PG GPVOEBUJPOBMJTNǮǲ &BSMJFSXF TBJE UIBU JG UIFSF JT OP DPOTUSBJOU PO UIF FWJEFODF QBSUJ
UJPO UIBU HFOFSBUFT B QBSUJDVMBS CFMJFG USBOTJUJPOãJG JU DBO HFOFSBUF BOZCFMJFG TUBUF UIBU JT
DPOTJTUFOUXJUI1SPCBCJMJTN CZ SFDFJWJOH BOZ TFUPG WBMVFT DPOTJTUFOUXJUI1SPCBCJMJTNã
UIFO JU GBJMT UP TBUJTGZ /ŃŇŁĵŉĽŋĹ %ĽĵķļŇŃłĽķ $ŃļĹŇĹłķĹ ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň (JWFO
UIJT JUT UFNQUJOH UP UIJOL UIBU JG XF XBOU UP TBUJTGZ /ŃŇŁĵŉĽŋĹ %ĽĵķļŇŃłĽķ $Ń
ļĹŇĹłķĹ ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň XF TIPVME UBLF UIF WBMVFT UIBU B QBSUJUJPO HFUT BTTJHOFE UP
CF DPOTUSBJOFE CZ UIF FYQFSJFODF UIBU HJWFT SJTF UP JU ĉBU JT XF TIPVME UBLF UIJT FYQFSJ
FODF SBUIFS UIBO PVS FWJEFODF UP CF PVS CBTJD TUBUF )PXFWFS UIF #BZFTJBO GPSNBMJTN
EPFT OPU SFHVMBUF IPX FYQFSJFODF HJWFT SJTF UP BO VQEBUF 4JODF FYQFSJFODFT MBDL UIF
JOGFSFOUJBM SFMBUJPO UP VQEBUFT UIBU B CBTJD TUBUF CFBST UP OPOCBTJD TUBUFT UIFZ BSFOU
CFĨFS DBOEJEBUFT GPS UIF SPMF XF BSF MPPLJOH UP ėMM 0O UIJT VOEFSTUBOEJOH PG UIJOHT
PVS VQEBUJOH SVMF WJPMBUFT UIF TFDPOE DPOEJUJPO PG GPVOEBUJPOBMJTN JEFOUJėFE BCPWFǮǳ
ĉFSFGPSF +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH JT TUSJDUMZ XFBLFS UIBO #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH UIF
MBĨFS JODMVEFT B GPSNBM DPOTUSBJOU PO FWJEFODF UIBU UIF GPSNFS MBDLT ĉFTF DPOTJEFSB
UJPOT BMTP TIPX VT XIZ UIF EFGBVMU WJFX PG #BZFTJBO EJBDISPOJD DPIFSFODF DPOTJEFSFE
FBSMJFS DBOU IFMQ VT 3FDBMM UIJT JT UIF WJFX UIBU UBLFT BO BHFOUT EJBDISPOJD PCMJHBUJPOT
UP GPMMPX GSPN BO FWJEFODF QBSUJUJPO UIBU XF IBWF BTTVNFE UIF BHFOU UP IBWF HPĨFO
4JODF UIF EFGBVMU WJFX JT OPU DPNNJĨFE UP GPVOEBUJPOBMJTN JU JT TUSJDUMZ XFBLFS UIBO
SFHVMBS #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH ĉFSFGPSF JU XJMM CF UPPXFBL UP TFSWF BT BO BDDPVOU UIBU
DBO VOJGZ #BZFTJBO VQEBUFT
ǮǲĉF GPMMPXJOH MJOF PG BSHVNFOU IBT B TUFBEZ JG EJĎVTFE QSFTFODF JO UIF MJUFSBUVSF PO +FĎSFZ DPOEJ
UJPOJOH ĉFSF BSF SFGFSFODFT UP JU BT FBSMZ BT $BSOBQ 	
 	SFQSJOUFE JO +FĎSFZ 	


Ǯǳ)FSF BHBJO XF OPUF UIBU UP JNQPTF B DPOTUSBJOU PO BO FWJEFODF QBSUJUJPO KVTU JT UP JNQPTF B DPO
TUSBJOU PO BO BHFOUT DSFEFODF EJTUSJCVUJPO

)PX EP XF VOJGZ #BZFTJBO VQEBUFT UIFO 4JODF #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH FOUBJMT B
DPOTUSBJOU UIBU NBLFT JU TUSPOHFS UIBO +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH QVĨJOH UIFTF UXP VQEBUJOH
SVMFT PO B QBS XJMM SFRVJSF NBLJOH +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH TUSPOHFS #VU XF DBOU NBLF +FG
GSFZ DPOEJUJPOJOH TUSPOHFS CZ NBLJOH JU B GPSN PG GPVOEBUJPOBMJTN 1VĨJOH UIFTF UXP
VQEBUJOH SVMFT PO B QBS UIFO XJMM SFRVJSF SFJOUFSQSFUJOH UIF OPSNBUJWF DPOTFRVFODFT
PG UIF GPSNBM QSPQFSUZ UIBU NBLFT #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH TP TUSPOH *U XJMM SFRVJSF ėOE
JOH B OPSN DBQBCMF PG HPWFSOJOH BMM #BZFTJBO VQEBUFT ĉF SFTU PG UIJT EJTDVTTJPO XJMM
QSPQPTF BOE EFGFOE B OPSN UIBU EPFT KVTU UIJT
 " 4PMVUJPO $PIFSFOUJTN BCPVU 6QEBUJOH
8FWF KVTU TFFO UIBU +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH MBDLT UIF GPSNBM DPOTUSBJOU PO FWJEFODF UIBU
NBLFT SFHVMBS #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH B GPSN PG GPVOEBUJPOBMJTN *O UIJT TFDUJPO *MM
BSHVF UIBU XF DBO HFU B VOJėFE BDDPVOU PG #BZFTJBO VQEBUJOHãPOF UIBU BMMPXT VT UP
DMBJN UIBU VQEBUFT PO DFSUBJO BOE VODFSUBJO FWJEFODF QSPDFFE GSPN GSBNFXPSLT XJUI
UIF TBNF OPSNBUJWF TUSVDUVSFãCZ SFDPODFJWJOH PG #BZFTJBO VQEBUJOH BT B GPSN PG DP
IFSFOUJTN
ĉF GVOEBNFOUBM EJĎFSFODFCFUXFFO SFHVMBS#BZFTJBODPOEJUJPOJOH BOE +FĎSFZ DPO
EJUJPOJOH IBT BMXBZT CFFO BTTVNFE UP CF UIBU UIF MBĨFS HFOFSBMJ[FT UIF DFSUBJOUZ PG FWJ
EFODF " TFDPOE OPUBCMF EJĎFSFODF JO UIFTF GSBNFXPSLT JT UIBU POMZ UIF SFHVMBS GSBNF
XPSL JT DPNNVUBUJWF PWFS FWJEFODF QBSUJUJPOT POMZ UIF SFHVMBS GSBNFXPSL NBLFT UIF
PSEFS JOXIJDIXFHFU FWJEFODF JSSFMFWBOU UP UIF DSFEFODFEJTUSJCVUJPOXFFOEVQXJUI BU
FBDI BOE FWFSZ UJNF UIBU XF VQEBUF ĉJT JT B TJHOJėDBOUNBSL BHBJOTU UIF +FĎSFZ GSBNF
XPSL $POTJTUFODZ TFFNT UP SFRVJSF UIBU JEFOUJDBM QJFDFT PG JOGPSNBUJPO CF USFBUFE UIF
TBNF OP NBĨFS UIF PSEFS JO XIJDI UIFZ BSF SFDFJWFE "OE +FĎSFZ VQEBUFT BSFOU HVBS
BOUFFE UP CF DPOTJTUFOU JO UIJT XBZ
8IJMF NVDI EJTDVTTFE JO UIF MJUFSBUVSF UIF OPODPNNVUBUJWJUZ PG +FĎSFZ DPOEJ

UJPOJOH IBT OFWFS CFFO BTTVNFE UP CF B EFėOJOH GFBUVSF PG JU JO UIF XBZ UIBU UIF VODFS
UBJOUZ PG FWJEFODF IBT CFFO TP VOEFSTUPPE *OTUFBE JU IBT CFFO BTTVNFE UP CF BO VOGPS
UVOBUF CVU OPOFTTFOUJBM EFGFDU PG UIF +FĎSFZ GSBNFXPSLǮǴ ĉJT TVHHFTUT BO JOUSJHVJOH
QPTTJCJMJUZ XIZ OPU UBLF UIF GVOEBNFOUBM OPSN UIBU HPWFSOT BMM #BZFTJBO VQEBUFT JO
DMVEJOH +FĎSFZ VQEBUFT UP CF UIBU UIFZNJOJNJ[F UIF EFGFDU PG GBJMJOH UP DPNNVUF 8IZ
OPU UBLF UIF OPSN GPS FWJEFODF UIBU HPWFSOT BMM VQEBUFT UP CF OPU UIBU UIFTF VQEBUFT
CF HSPVOEFE JO B DFSUBJOUZ CVU UIBU UIFZ CF NJOJNBMMZ OPODPNNVUBUJWF ĉJT XPVME
NFBO VOEFSTUBOEJOH UIF GPSNBM OPSN GPS FWJEFODF UIBU HPWFSOT VQEBUFT UP CF UIF SF
RVJSFNFOU UIBU UIF WBMVFT UIFTF VQEBUFT ZJFME CF BT JOTFOTJUJWF BT QPTTJCMF UP UIF PSEFS
JO XIJDI UIFTF VQEBUFT XFSF NBEF *U XPVME NFBO SFRVJSJOH UIBU BMM VQEBUFT CF DPOTJT
UFOU JO UIJT XBZ
8IFUIFS PS OPU UIJT XBZ PG HSPVOEJOH #BZFTJBO VQEBUFT JT B SFBTPOBCMF NPWF UP
NBLF EFQFOET VQPOXIFUIFS XF UIJOL UIBUNJOJNJ[JOH UIF FYUFOU UPXIJDI VQEBUFT GBJM
UP DPNNVUF JT B OPSN UIBU #BZFTJBOT PVHIU UP CF JOUFSFTUFE JO (JWFO UIBU TP NVDI
IBT CFFO NBEF PG UIF DPNNVUBUJWF QSPQFSUZ JO UIF #BZFTJBO MJUFSBUVSF JUT DMFBS UIBU JU
JT B OPSN UIBU #BZFTJBOT PVHIU UP CF JOUFSFTUFE JO .PSFPWFS * UIJOL XF DBO HJWF UIJT
OPSN BO JOUFSFTUJOH HMPTT * UIJOL UIBU B OPSN UIBU SFRVJSFT UIBU XFNJOJNJ[F UIF FYUFOU
UP XIJDI #BZFTJBO VQEBUFT GBJM UP DPNNVUF NBLFT UIF #BZFTJBO GSBNFXPSL MPPL MJLF B
GPSN PG DPIFSFOUJTN 5P HFU UP UIF DPODMVTJPO UIBU #BZFTJBOJTN JT B GPSN PG DPIFSFO
UJTN BCPVU VQEBUJOH JU XJMM BHBJO CF VTFGVM UP DPOTJEFS XIBU UIJT TUSVDUVSF PG KVTUJėDB
UJPO MPPLT MJLF XIFO JU JT BQQMJFE UP CFMJFGT
ǮǴ4FF %PNPUPS 	
 BOE %PSJOH 	
 'PS UIF DMBTTJD SFCVĨBM PG UIF DIBSHF UIBU +FĎSFZ DPOEJ
UJPOJOH JT EFGFDUJWF JO WJSUVF PG CFJOH OPODPNNVUBUJWF TFF -BOHF 	
 -BOHF DMBJNT UIBU UIPVHI
UIF +FĎSFZ GSBNFXPSL JTOU DPNNVUBUJWF PWFS FWJEFODF UIJT EPFT OPU FOUBJM UIBU JU JTOU DPNNVUBUJWF
PWFS UIF FYQFSJFODFT UIBU VOEFSXSJUF CFMJFG SFWJTJPOT ĉFSFGPSF JU JTOU OPODPNNVUBUJWF JO B XBZ UIBU
NBLFT JU EFGFDUJWF
*O PUIFS XPSL * BSHVF UIBU -BOHFT BSHVNFOU EPFT OPU UBSHFU +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH CVU B NPSF TPQIJT
UJDBUFE VQEBUJOH SVMF .PSFPWFS * BSHVF UIBU JU JT OPU FWFO BO BEFRVBUF EFGFOTF PG UIJT VQEBUJOH SVMF
ĉFSFGPSF UIFSF JT SFBTPO UP UIJOL UIBU UIF +FĎSFZ GSBNFXPSL JT JOEFFE EFGFDUJWF JO WJSUVF PG OPU CFJOH
DPNNVUBUJWF PWFS FWJEFODF 0S BT * XJMM BSHVF JO f JU JT EFGFDUJWF JO WJSUVF PG OPU CFJOH DPNNVUBUJWF
PWFS FWJEFODF QSPWJEFE UIBU UIFSF BSF OP PUIFS SFMFWBOU OPSNBUJWF DPOTJEFSBUJPOT JO QMBZ

-JLF USBEJUJPOBM GPVOEBUJPOBMJTN USBEJUJPOBM DPIFSFOUJTN BTTVNFT UIBU UIF MPDVT PG
KVTUJėDBUJPO JT B TFU PG CFMJFGT *U BTTVNFT UIBU TPNF TFU PG CFMJFGT JT KVTUJėFE FYBDUMZXIFO
JUT DPNQPOFOU CFMJFGT DPIFSF PS ėU DPSSFDUMZ XJUI POF BOPUIFS 0O NBOZ DPIFSFOUJTU
BDDPVOUT QSPCBCJMJTUJD DPIFSFODF MPHJDBM DPIFSFODF BOE FWJEFOUJBM DPIFSFODF BSF FBDI
NFBTVSFT UIBU DPOUSJCVUF UP B CFMJFG TFUT DPIFSFODFǮǵ
-PHJDBM DPIFSFODF BOE QSPCBCJMJTUJD DPIFSFODFXJMM CPUI CF QSFTFSWFE PWFS UJNF CZ
#BZFTJBOJTNT TZODISPOJD DPOTUSBJOUT UIFZ XJMM CF QSFTFSWFE OPNBĨFS IPXXF VOEFS
TUBOE UIF TUSVDUVSF PG EJBDISPOJD DPIFSFODF GPS #BZFTJBOT ĉF JOUFSFTUJOH RVFTUJPO
UIFO JT XIBU BO BDDPVOU PG FWJEFOUJBM DPIFSFODF XJMM BNPVOU UP JO B #BZFTJBO TFĨJOH
*UT XFMMVOEFSTUPPE XIBU FWJEFOUJBM DPIFSFODF BNPVOUT UP JO B TUBUJD TFĨJOH *U JT B
NFBTVSF PG UIF EFHSFF UP XIJDI TPNF QSPQPTJUJPO DPOėSNT FBDI PUIFS CFMJFG JO UIF TFU
UP XIJDI JU CFMPOHT *U JT B NFBTVSF PG UIF EFHSFF UP XIJDI FWFSZ QSPQPTJUJPO JO B TFU
JT FWJEFODF GPS FWFSZ PUIFS QSPQPTJUJPO JO UIF TFU *G * IPME UIF CFMJFG UIBU JU XJMM SBJO JO
B GFX IPVST 	11
 BOE BMTP UIF CFMJFG UIBU UIF PXOFS PG UIF TIPQ EPXO UIF TUSFFU KVTU
QVU PVU IFS VNCSFMMB TUBOE 	12
 UIFO UIF CFMJFG UIBU UIF CBTFCBMM HBNF XJMM CF SBJOFE
PVU UIJT BěFSOPPO 	13
 JG JU JODSFBTFT UIF QSPQPSUJPO BOE TUSFOHUI PG UIF JOGFSFOUJBM
DPOOFDUJPOT CFUXFFO UIF CFMJFGT JO UIJT TFU JODSFBTFT UIF FWJEFOUJBM DPIFSFODF PG UIJT
TFU PG CFMJFGTǮǶ 5SBEJUJPOBM DPIFSFOUJTNNBLFT KVTUJėDBUJPO B GVODUJPO PG UIF EFHSFF UP
XIJDI TPNF TFU PG QSPQPTJUJPOT 11 121O DPIFSF :
5SBEJUJPOBM &WJEFOUJBM $PIFSFODF G \11 121O^→*3+
8F DBO USJBOHVMBUF PO BO BDDPVOU PG #BZFTJBO DPIFSFOUJTN GSPN UIF EFTDSJQUJPOT
ǮǵĉFSF BSF PG DPVSTF NBOZ EJĎFSFOU LJOET PG DPIFSFOUJTU BDDPVOUT PG KVTUJėDBUJPO CPUI IJTUPSJDBMMZ
BOE DPOUFNQPSBOFPVTMZ "OE NBOZ FBSMJFS DPIFSFOUJTUT EJE OPU FOEPSTF BMM UISFF PG UIFTF DPOTUSBJOUT
&XJOH 	
 GPS JOTUBODF UBLFT DPIFSFODF UP CF B NBĨFS PG MPHJDBM DPIFSFODF BMPOF XIJMF -FXJT
	
 UBLFT DPIFSFODF UP CF B NBĨFS PG QSPCBCJMJTUJD DPIFSFODF BMPOF /PUBCMZ #POKPVS 	
 UBLFT
DPIFSFODF UPCF BNBĨFSPG MPHJDBM BOEQSPCBCJMJTUJD DPIFSFODF BTXFMM BT B OVNCFSPG PUIFS SFRVJSFNFOUT
UIBU NJHIU CF IFME UP GBMM VOEFS UIF IFBEJOH PG FWJEFOUJBM DPIFSFODF 	TFF QQ  GPS UIF EFUBJMT

ǮǶ$POUFNQPSBSZ DPIFSFOUJTU BDDPVOUT UFOE UP TQFMM PVU UIF OPUJPO PG BO JOGFSFOUJBM DPOOFDUJPO QSPC
BCJMJTUJDBMMZ 'PS JOTUBODF TPNF IBWF TBJE UIBU JO UIF QSFWJPVT FYBNQMF XIBU BDDPVOUT GPS UIF JODSFBTFE







PG #BZFTJBO GPVOEBUJPOBMJTN BOE USBEJUJPOBM DPIFSFOUJTN XF BMSFBEZ IBWF 'SPN USBEJ
UJPOBM DPIFSFOUJTN XF CPSSPX UIF JEFB UIBU UIF MPDVT PG KVTUJėDBUJPO JT B DPOTJTUFOU TFU
'SPN #BZFTJBO GPVOEBUJPOBMJTN XF CPSSPX UIF JEFB UIBU UIF UBSHFU PG UIJT KVTUJėDBUJPO
BSF UIF WBMVFT USJHHFSFE CZ VQEBUFT SBUIFS UIBO UIF DPOUFOUT PG CFMJFGT 8IBU XF BSF
JOUFSFTUFE JO JTOU XIFUIFS UIF DPOUFOUT PG TPNF TFU PG CFMJFGT BSF DPOTJTUFOU BU B UJNF
CVU XIFUIFS UIF WBMVFT PG TPNF TFU PG VQEBUFT BSF DPOTJTUFOU PWFS UJNF ĉF JEFBM PG KVT
UJėDBUJPO GPS UIF #BZFTJBO DPIFSFOUJTU JT B DPOTJTUFOU TFU PG VQEBUFT 61 XIFSF BHBJO
DPOTJTUFODZ DPNFT JO EFHSFFT
#BZFTJBO &WJEFOUJBM $PIFSFODF G \611 61261O^→*3+
ĉFSFGPSF XIFSF XF UBLF B TFU PG VQEBUFT UP CF B TFU PG QSPCBCJMJTUJD CFMJFG USBOTJ
UJPOT UIF #BZFTJBO DPIFSFOUJTU XJMM TBZ UIBU /ŃŇŁĵŉĽŋĹ %ĽĵķļŇŃłĽķ $ŃļĹŇĹłķĹ
ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň JT TBUJTėFE UP UIF FYUFOU UIBU POFT VQEBUFT BSF DPIFSFOU PS DPOTJTUFOU
ĉF VOEFSMZJOH SFRVJSFNFOU JT UIBU UIF FWJEFODF QBSUJUJPOT JNQMJFE CZ B TFU PG VQEBUFT
CF USFBUFE DPOTJTUFOUMZ 4JODF UIFNPTU PCWJPVT XBZ GPS BO VQEBUJOH GSBNFXPSL UP USFBU
DPOTJTUFOUMZ UIF FWJEFODF QBSUJUJPOT JNQMJFE CZ B TFU PG VQEBUFT JT UP SFRVJSF UIBU UIFZ
ZJFME UIF TBNF WBMVFTXIFOFWFSXF HFU UIFN UIJT WFSTJPOPG /ŃŇŁĵŉĽŋĹ%ĽĵķļŇŃłĽķ
$ŃļĹŇĹłķĹ ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň MPPLT MJLF UIF SFRVJSFNFOU UIBU VQEBUFT DPNNVUF
*G BMM UIJT JT SJHIU UIFO BO BMUFSOBUJWF UP VOEFSTUBOEJOH #BZFTJBO VQEBUJOH BT B GPSN
PG GPVOEBUJPOBMJTN JT UP VOEFSTUBOE JU BT B GPSN PG DPIFSFOUJTN *MM HP PO UP TBZ NPSF
JO UIF OFYU TFDUJPO BCPVU XIBU #BZFTJBO FWJEFOUJBM DPIFSFODF BNPVOUT UP *O QBSUJDV
MBS *MM PĎFS B QSPQPTBM GPS IPX UIJT TPSU PG DPIFSFODF DBO CF SFQSFTFOUFE BT B HSBEBCMF
QSPQFSUZ #VU CFGPSF XF EP UIBU JU XJMM CF VTFGVM UP HFU B GFFM GPS XIFSF XF BSF SJHIU
OPX 8F DBO TUBUF #BZFTJBO GPVOEBUJPOBMJTN BOE #BZFTJBO DPIFSFOUJTN JO B XBZ UIBU
JMMVTUSBUFT UIBU FBDI HJWFT VT B EJĎFSFOU WFSTJPO PG /ŃŇŁĵŉĽŋĹ %ĽĵķļŇŃłĽķ $ŃļĹŇ
ĹłķĹ ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň




 ĉFSF JT B TVđDJFOU QBSUJUJPO \&J^ GPS UIF USBOTJUJPO
	C
 *U JT EJBDISPOJDBMMZ DPIFSFOU JĎ TPNF &J JT IFME XJUI DFSUBJOUZ
#ĵŏĹňĽĵł ķŃļĹŇĹłŉĽňŁ " QBJS PG QSPCBCJMJTJUJD CFMJFG USBOTJUJPOT XJMM
CF TVDI UIBU
	B
 ĉFSF BSF TVđDJFOU QBSUJUJPOT \&J^ \'K^ GPS FBDI PG UIFTF USBOTJ
UJPOT BOE
	C
 ĉFZ BSF EJBDISPOJDBMMZ DPIFSFOU UP UIF FYUFOU UIBU UIFZ NBYJNJ[F
FWJEFOUJBM DPIFSFODF 	PSNJOJNJ[F FWJEFODF JODPIFSFODF
 JO B TFOTF
UIBU XJMM CF NBEF NPSF QSFDJTF JO UIF GPMMPXJOH TFDUJPO
"T * BMMVEFE UP FBSMJFS BO JOUFSFTUJOH GFBUVSF PG #BZFTJBO DPIFSFOUJTN JT UIBU VOMJLF
FJUIFS#BZFTJBO DPOEJUJPOJOH 	JF #BZFTJBO GPVOEBUJPOBMJTN
PS +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH JU
JT VOEFėOFE GPS B TJOHMF VQEBUF ĉFSFGPSF JU JT OPU FOUBJMFE CZ FJUIFS +FĎSFZ DPOEJUJPO
JOH PS #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH /PUJDF IPXFWFS UIBU XIJMF UIJT NBLFT #BZFTJBO DPIFS
FOUJTN BO BNFOENFOU UP UIF USBEJUJPOBM #BZFTJBO GSBNFXPSL JU JT OPU BO BNFOENFOU
UIBU SFRVJSFT UIJT GSBNFXPSL UP UBLF PO BOZ BEEJUJPOBM TVCTUBOUJWF DPNNJUNFOUT /P
NBĨFS XIBU PUIFS DPNNJUNFOUT POF NBJOUBJOT JODPOTJTUFODZ XJMM BMXBZT CF B QSJNB
GBDJFEFGFDU ĉJT FYQMBJOT UIF JNQPSUBODF UIBU #BZFTJBOT BOE GPSNBM FQJTUFNPMPHJTUT JO
HFOFSBM IBWF QMBDFE PO UIF DPNNVUBUJWF QSPQFSUZ *O FĎFDU XIBU #BZFTJBO DPIFSFO
UJTN SFQSFTFOUT JT KVTU B EJĎFSFOU XBZ PG BSUJDVMBUJOH B DPNNJUNFOU UIBU #BZFTJBOJTN
BT XFMM BT FWFSZ PUIFS OPSNBUJWF UIFPSZ BMSFBEZ IPMET
ĉF ėOBM QJFDF PG UIF QV[[MF JT UP TFF IPX BEPQUJOH #BZFTJBO DPIFSFOUJTN IFMQT VT
XJUI UIF QSPCMFNPG CFJOH BCMF UP TBZ UIBU CPUI SFHVMBS VQEBUFT BOE +FĎSFZ VQEBUFT QSP
DFFE GSPN GSBNFXPSLT XJUI UIF TBNF OPSNBUJWF TUSVDUVSF 'PS BU ėSTU HMBODF JU MPPLT

BT UIPVHI UIJT QSPCMFN QFSTJTUT *U MPPLT BT UIPVHI +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH CFBST UIF TBNF
SFMBUJPO UP #BZFTJBO DPIFSFOUJTN UIBU JU CFBST UP #BZFTJBO GPVOEBUJPOBMJTN +FĎSFZ VQ
EBUFT GBJM JO HFOFSBM UP CF VQEBUFT PO CBTJD TUBUFT #VU UIFZ BMTP GBJM JO HFOFSBM UP CF
VQEBUFT UIBU DPNNVUF 4P JT BQQFBMJOH UP B DPNNVUBUJWF OPSN SFBMMZ BOZ EJĎFSFOU
UIBO BQQFBMJOH UP B OPSN UIBU NBLFT KVTUJėFE CFMJFG SFWJTJPO B NBĨFS PG NBJOUBJOJOH B
DFSUBJO SFMBUJPO XJUI TPNF CBTJD TUBUF 
* UIJOL UIFSF JT B SFMFWBOU EJĎFSFODF CFUXFFO UIFTF UXP TPSUT PG BQQFBMT 8IBU
NBLFT #BZFTJBO GPVOEBUJPOBMJTN QSPCMFNBUJD JT UIBU BEPQUJOH JU XPVME NFBO IBWJOH
UP TBZ UIBU FWFSZ +FĎSFZ VQEBUF RVB +FĎSFZ VQEBUF JT JODBQBCMF PG NBLJOH UIF BHFOU EJ
BDISPOJDBMMZ DPIFSFOU 5SJWJBMMZ VQEBUFT PO VODFSUBJO FWJEFODF BSFOU DBQBCMF PG CFJOH
VQEBUFT PO DFSUBJO FWJEFODF "OEVQEBUFT PO DFSUBJO FWJEFODF BSF UIF POMZ VQEBUFT UIBU
IBWF GPVOEBUJPOBMJTU QSPQFSUJFT
#VU #BZFTJBO DPIFSFOUJTN XPVME OPU IBWF UIJT TBNF GFBUVSF ĉJT JT CFDBVTF CPUI
VQEBUFT PO DFSUBJO BOE VODFSUBJO FWJEFODF BSF DBQBCMF PG DPNNVUJOH *G XF BSF MPPL
JOH GPS B OPSN UP VOJGZ UIFTF UXP UZQFT PG VQEBUFT UIFO B OPSN UIBU NBLFT EJBDISPOJD
DPIFSFODF B NBĨFS PG VQEBUFT DPNNVUJOH JT DBQBCMF PG GVMėMMJOH UIJT GVODUJPO ĉF
GBDU UIBU VQEBUFT PO VODFSUBJO FWJEFODF RVB VQEBUFT PO VODFSUBJO FWJEFODF BSF DB
QBCMF PG TBUJTGZJOH UIF OPSN UP DPNNVUF TVHHFTUT UIBU UIF CFTU JOUFSQSFUBUJPO PG XIZ
TPNF +FĎSFZ VQEBUFT GBJM UP DPNNVUF JT UIBU UIFZ IBWF GBJMFE UP DPOGPSN UP #BZFTJBO
DPIFSFOUJTN #Z DPOUSBTU UIF GBDU UIBU VQEBUFT PO VODFSUBJO FWJEFODF RVB VQEBUFT PO
VODFSUBJO FWJEFODF BSFOU DBQBCMF PG TBUJTGZJOH UIF OPSN UP CF BO VQEBUF PO B CBTJD
TUBUF FOUBJMT UIBU UIF GPVOEBUJPOBMJTU OPSN UIBU XF XPVME OFFE UP SFOEFS UIJT WFSEJDU
KVTU JTOU UIFSFǯǭ
*O TIPSU UIF GBDU UIBU VQEBUFT PO VODFSUBJO FWJEFODF DBOU DPOGPSN UP B OPSN GPS
NVMBUFE JO UFSNT PG B CBTJD TUBUF FOUBJMT UIBU TVDI VQEBUFT BSFOU HPWFSOFE CZ #BZFTJBO
ǯǭĉJT GPMMPXT GSPN TUBOEBSE EFPOUJD MPHJD XIJDI TBZT UIBU B OPSN DBOU SFRVJSF 9 JG 9 JT MPHJDBMMZ
JNQPTTJCMF ĉBOLT UP $ISJT .FBDIBN GPS IFMQJOH NF UP DMBSJGZ UIJT QPJOU

GPVOEBUJPOBMJTN *U FOUBJMT UIBU UIFSF JT OP TVDI OPSN #Z DPOUSBTU UIF GBDU UIBU +FG
GSFZ VQEBUFT BSF DBQBCMF PG DPOGPSNJOH UP #BZFTJBO DPIFSFOUJTN TVHHFTUT UIBU UIFZ BSF
HPWFSOFE CZ #BZFTJBO DPIFSFOUJTN *U TVHHFTUT UIBU #BZFTJBO DPIFSFOUJTN JT B OPSN
GPS TVDI VQEBUFT "OE * UIJOL XF DBO TBZ TPNFUIJOH FWFO TUSPOHFS UIBO UIJT * UIJOL
XF DBO TBZ UIBU OPU POMZ BSF BMM VQEBUFT PO VODFSUBJO FWJEFODF DBQBCMF PG TBUJTGZJOH
#BZFTJBO DPIFSFOUJTN CVU UIBU BMM VQEBUFT PO VODFSUBJO FWJEFODF EP TBUJTGZ #BZFTJBO
DPIFSFOUJTNãUP TPNF FYUFOU *WF BMSFBEZ TVHHFTUFE UIBU DPIFSFODF JT NPTU QMBVTJCMZ
JOUFSQSFUFE BT B HSBEBCMF QSPQFSUZ *EFOUJGZJOH DPNNVUBUJWJUZ XJUI DPIFSFODF UIFO
NBLFT JU OBUVSBM UP XBOU UP HJWF DPNNVUBUJWJUZ B EFHSFFUIFPSFUJD JOUFSQSFUBUJPO BT *
EP JO UIF GPMMPXJOH TFDUJPO ĉJT XJMM FOBCMF VT UP TBZ UIBU BMM #BZFTJBO VQEBUFT BSF EJ
BDISPOJDBMMZ DPIFSFOU UP B EFHSFF
 #BZFTJBO &WJEFOUJBM *ODPIFSFODF
*O UIF MBTU TFDUJPO * QSPQPTFE BXBZ PG HSPVOEJOH #BZFTJBO VQEBUFT UIBU XPVME BMMPX VT
UP TBZ UIBU VQEBUFT PO DFSUBJO BOEVODFSUBJO FWJEFODFQSPDFFE GSPN UIF TBNFOPSNBUJWF
TUSVDUVSF ĉJT QSPQPTBM SFTUT JO UIF JOUVJUJWF JEFB UIBU XF DBO BTTFTT UIF JODPIFSFODF
PG TFUT PG VQEBUFT CBTFE VQPO UIF FYUFOU UP XIJDI UIFZ JOTUBOUJBUF XIBU IBT MPOH CFFO
EFFNFE UPCF B CBENBLJOH GFBUVSF PG UIF#BZFTJBO GPSNBMJTN *G POFXBOUT UP SFKFDU UIF
QSPQPTBM UIFO POFNVTU FJUIFS EFOZ UIBU 	
 DPNNVUBUJWJUZ JT BO JNQPSUBOU GFBUVSF GPS
BO VQEBUJOH SVMF UP HVBSBOUFF PS UIBU 	
 UIF GBDU UIBU DPNNVUBUJWJUZ JT BO JNQPSUBOU
GFBUVSF GPS BO VQEBUJOH SVMF UP HVBSBOUFF EPFT OPU NFBO UIBU JU JT BO JNQPSUBOU GFBUVSF
GPS JOEJWJEVBM TFRVFODFT PG VQEBUFT UP IBWF "CTFOU BO BSHVNFOU GPS BU MFBTU POF PG
UIFTF DMBJNT * BTTVNF UIBU XF IBWF HPPE SFBTPO UP QSPDFFE XJUI UIF RVFTUJPO PG IPX
B OPSN UIBU ESBXT PO UIJT JOUVJUJWF JEFB NJHIU CF EFWFMPQFEǯǮ
ǯǮ$BOXF SFKFDU POF PG UIFTF UXP DMBJNT *WF TVHHFTUFE UIBU UIF ėSTU DMBJN TFFNT VOJNQFBDIBCMF UIF
GPSNBM FQJTUFNPMPHZ MJUFSBUVSF TFFNT UP DBSF B MPU BCPVU UIF DPNNVUBUJWJUZ PG GPSNBM VQEBUJOH SVMFT
8IBU BCPVU 	
 1FSIBQT POF NJHIU XBOU UP BSHVF UIBU UIF LJOE PG EFGFDU UIF OPODPNNVUBUJWJUZ
PG VQEBUFT SFQSFTFOUT JT OPU B EFGFDU PG QBSUJDVMBS VQEBUFT CVU JT B TPSU PG JODPOTJTUFODZ UIBU JOIFSFT JO

"T *WF OPUFE BMSFBEZ NBOZ +FĎSFZ VQEBUFT XJMM DPNNVUF ĉFSFGPSF UIF TJNQMFTU
XBZ PG EFWFMPQJOH UIF QSPQPTBM PG UIF QSFWJPVT TFDUJPO JT UP TBZ UIBU TPNF TFRVFODF PG
VQEBUFT TBUJTėFT /ŃŇŁĵŉĽŋĹ %ĽĵķļŇŃłĽķ $ŃļĹŇĹłķĹ ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň JĎ JU DPN
NVUFT BOE GBJMT UP TBUJTGZ /ŃŇŁĵŉĽŋĹ %ĽĵķļŇŃłĽķ $ŃļĹŇĹłķĹ ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň JĎ
JU GBJMT UP DPNNVUF 8FDBO TQFMM PVU UIJT JEFB JO GPSNBM UFSNTCZ BQQFBMJOH UP BQSPQFSUZ
UIBU JT CPUI OFDFTTBSZ BOE TVđDJFOU GPS DPNNVUBUJWJUZ ĉJT JT UIF QSPQFSUZ PG +FĎSFZ
JOEFQFOEFODFǯǯ
+ĹĺĺŇĹŏ *łĸĹńĹłĸĹłķĹ 	+*
 -FU 1 CF B QSPCBCJMJUZ GVODUJPO "OE MFU 1E
BOE 1F CF UIF QSPCBCJMJUZ GVODUJPOT UIBU SFTVMU GSPN VQEBUJOH 1 PO UIF QBSUJ
UJPOT E=\&J^ BOE F=\'K^ SFTQFDUJWFMZ ĉF QBSUJUJPOT E BOE F BSF +FĎSFZ





IPMET GPS BMM J BOE K
ĉVT +FĎSFZ JOEFQFOEFODF TBZT UIBU +FĎSFZ VQEBUJOH PO E XJUI QSPCBCJMJ
UJFT QJ EPFT OPU DIBOHF UIF QSPCBCJMJUJFT PO F BOE TJNJMBSMZ XJUI E BOE F
JOUFSDIBOHFE
ĉF NPTU TUSBJHIUGPSXBSE XBZ PG VOJGZJOH DFSUBJO BOE VODFSUBJO VQEBUFT VOEFS B
DPNNVUBUJWF OPSN UIFO JT UP SFRVJSF UIBU B TFRVFODF PG VQEBUFT CF +FĎSFZ JOEFQFO
EFOU )PXFWFS JG XF BSF MPPLJOH UP NJNJD UIF DPODFQU PG FWJEFOUJBM DPIFSFODFãPS
FWJEFOUJBM JODPIFSFODFãUIBU XF BSF CPSSPXJOH GSPN USBEJUJPOBM FQJTUFNPMPHZ XF XJMM
XBOU B EFHSFFUIFPSFUJD BDDPVOU PG UIJT )PX EP XF HFU B EFHSFFUIFPSFUJD BDDPVOU PG
FWJEFOUJBM JODPIFSFODF *G XF JEFOUJGZ DPNQMFUF EJBDISPOJD DPIFSFODF XJUI +FĎSFZ JO
EFQFOEFODF UIFO BO PCWJPVT BQQSPBDI UP QBSUJBM EJBDISPOJD DPIFSFODF JT UP RVBOUJGZ
UIF GSBNFXPSL JO HFOFSBM )PXFWFS JUT EJđDVMU UP JNBHJOF XIBU JU XPVME NFBO GPS UIF GSBNFXPSL JO
HFOFSBM UP CF EFGFDUJWF JO B XBZ UIBU EPFTOU BDDSVF UP QBSUJDVMBS VQEBUFT * UIJOL UIFO UIBU XF BSF TBGF
JO QSPDFFEJOH
ǯǯĉF UFSN A+FĎSFZ JOEFQFOEFODF XBT DPJOFE CZ %JBDPOJT BOE ;BCFMM 	


UIF EFHSFF PG B WJPMBUJPO PG +FĎSFZ JOEFQFOEFODF GPS B TFRVFODF PG VQEBUFT *O UIF BQ
QFOEJY * EFWFMPQ BOE EFGFOE B NFBTVSF UIBU EPFT KVTU UIJT )FSFT XIBU UIJT NFBTVSF
FOET VQ MPPLJOH MJLF
&ŋĽĸĹłŉĽĵŀ *łķŃļĹŇĹłķĹ 	&*
 -FU 1 CF B QSPCBCJMJUZ GVODUJPO BOE MFU 1E
CF UIF QSPCBCJMJUZ GVODUJPO UIBU SFTVMUT GSPN VQEBUJOH 1 PO E XJUI QSPCBCJM





 JG EFėOFE BOE  PUIFS
XJTFǯǰ












*UT BO JOUFSFTUJOH RVFTUJPO IPX&*NJHIU CFTU CF QVU UP VTF JO B OPSN 4JODF UIF BJN
PG UIJT QBQFS JT NFSFMZ UP FTUBCMJTI #BZFTJBO DPIFSFOUJTN BT BO BMUFSOBUJWF UP #BZFTJBO
GPVOEBUJPOBMJTN * XPOU DPOTJEFS UIBU RVFTUJPO IFSF 1FSIBQT XF XPVME XBOU PVS
OPSN UP HPWFSO POMZ QBJST PG VQEBUFT UIBU BSF TFRVFOUJBMãUIBU IBQQFO POF BěFS UIF
PUIFS 0S NBZCF XF XPVME XBOU PVS OPSN UP HPWFSO MBSHFS TFUT PG VQEBUFT UBLFO QBJS
XJTF #VU IPXFWFS XF DIPPTF UP HP JUT DMFBS UIBU UIF LFSOFM PG UIF OPSNXFXPVMEXBOU
JT SFQSFTFOUFE CZ UIF EFTDSJQUJPO PG NJOJNJ[JOH JODPIFSFODF UIBU &* FODPEFT ĉJT EF
TDSJQUJPOBMMPXTVT UP TIBSQFOPVS GPSNVMBUJPOPG#BZFTJBO DPIFSFOUJTN JO UIF GPMMPXJOH
XBZ
#ĵŏĹňĽĵł ķŃļĹŇĹłŉĽňŁ 	3ĹŋĽňĹĸ
 " QBJS PG QSPCBCJMJTUJD CFMJFG USBO
TJUJPOT XJMM CF TVDI UIBU
ǯǰ0OFNJHIU XPSSZ BCPVU UIF AJG EFėOFE DMBVTF JO UIJT GPSNVMBUJPO XIJDI JTNFBOU UP EFBM XJUI UIPTF
DBTFT XIFSFXF VQEBUF PO B DFSUBJOUZ *UNJHIU CF PCKFDUFE UIBU UIJT BE IPD ėY VOEFSNJOFT UIF BJN PG UIJT
QBQFS XIJDI JT UP VOJGZ VQEBUFT PO DFSUBJO BOE VODFSUBJO FWJEFODF VOEFS UIF TBNF OPSN #VU SFRVJSJOH
UIJT DMBVTF JO DBTFT XIFSF BO VQEBUF PO DFSUBJO FWJEFODF NBLFT UIJT NFBTVSF VOEFėOFE JT JOOPDVPVT
)PXFWFS XF DIPPTF UP JSPO PVU UIF EFUBJMT PVS FWBMVBUJWF OPSN JU XJMM BMXBZT CF UIF DBTF UIBU VQEBUFT
PO DFSUBJO FWJEFODF BSF DPOTJTUFOU JO WJSUVF PG DPNNVUJOH *U JT UIJT JOUVJUJWF OPUJPO PG DPOTJTUFODZ UIBU




 ĉFSF BSF TVđDJFOU QBSUJUJPOT \&J^ \'K^ GPS FBDI PG UIFTF VQEBUFT
BOE
	C
 ĉFJS EFHSFF PG EJBDISPOJD JODPIFSFODF JT EFUFSNJOFE CZ &*
*UT B DPNNPO JEFB UIBU UIFSF BSF EFHSFFT PG QSPCBCJMJTUJD JODPIFSFODF ĉJT EJT
DVTTJPO JOUSPEVDFT UIF JEFB UIBU UIFSF BSF BMTP EFHSFFT PG EJBDISPOJD JODPIFSFODF UIBU
BSFOU SFEVDJCMF UP UIF MBĨFS CZ EFGFOEJOH B EFHSFFUIFPSFUJD BDDPVOU PG /ŃŇŁĵŉĽŋĹ
%ĽĵķļŇŃłĽķ $ŃļĹŇĹłķĹ ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň UIBU JTOU SFEVDJCMF UP 1SPCBCJMJTNãUIBU
JTOU SFEVDJCMF UP %ĹňķŇĽńŉĽŋĹ %ĽĵķļŇŃłĽķ $ŃļĹŇĹłķĹ ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň 0O UIF
BDDPVOU UIBU *WF DBMMFE#BZFTJBO DPIFSFOUJTN QFSGFDU OPSNBUJWF EJBDISPOJD DPIFSFODF
XJMM CF UIF TQFDJBM DBTF XIFSF UIF BHFOUT VQEBUFT DPNNVUF
 'JOBMĉPVHIUT
4BZ * BN UPME UIFSFT B UIJSUZ QFSDFOU DIBODF PG SBJO UPNPSSPX CZ +BDL "OE UIFO * BN
UPME UIFSFT B TFWFOUZ QFSDFOU DIBODF PG SBJO UPNPSSPX CZ +JMM (JWFO DFSUBJO QMBVTJCMF
BTTVNQUJPOT JG UIFTF FYQFSJFODFT DBVTF NF UP SFWJTF NZ CFMJFGT UIFZ NBZ WFSZ XFMM
ZJFME UXP VQEBUFT UIBU EPOU DPNNVUF *G * VQEBUF UXJDF PO UIF QSPQPTJUJPO UIBU JU XJMM
SBJO UPNPSSPX NZ ėOBM DSFEFODF UIBU JU XJMM SBJO UPNPSSPX XJMM CF  #VU IBE * HPĨFO
+BDL BOE +JMMT UFTUJNPOZ JO SFWFSTF PSEFS NZ ėOBM DSFEFODF UIBU JU XJMM SBJO UPNPSSPX
XPVME IBWF CFFO  ĉFSFGPSF #BZFTJBO DPIFSFOUJTN XJMM TBZ UIBU UIFTF VQEBUFT BSF
OPU QFSGFDUMZ EJBDISPOJDBMMZ DPIFSFOU
#VUOPXTVQQPTF UIBU +JMM JT SFMJBCMF XIFO JU DPNFT UPNBĨFSTPG UIFXFBUIFSXIFSFBT
+BDL JTOU *G NZ VQEBUFT BSF UIF TBNF BT CFGPSFãXJUI UIF FWJEFODF UIBU +JMMT UFTUJNPOZ
HJWFT SJTF UP TXBNQJOH UIF FWJEFODF UIBU +BDLT UFTUJNPOZ HJWFT SJTF UPã#BZFTJBO DP
IFSFOUJTN XJMM BHBJO UFMM NF UIBU *N OPU QFSGFDUMZ EJBDISPOJDBMMZ DPIFSFOU #VU JT UIJT
TUJMM UIF SJHIU SFTVMU 

ĉFBDDPVOU EFWFMPQFE JO UIF QSFWJPVT UXP TFDUJPOT TBZT UIBU UIF GPSNBM DPOTUSBJOU
UIBU HVJEFT BMM #BZFTJBO VQEBUFT JT UIBU UIFZ CF NBEF JO B XBZ UIBU NBLFT UIF PSEFS JO
XIJDI FWJEFODF IBT CFFO SFDFJWFE JSSFMFWBOU UP UIF HPPEOFTT PG UIF VQEBUF JO RVFTUJPO
#VU DMFBSMZ UIFSF BSF DBTFTXIFSF JUNBLFT B MPU PG TFOTF UPQSJWJMFHF B MBUFS VQEBUF PWFS BO
FBSMJFS POF OBNFMZ XIFSF XF IBWF TPNF TVCTUBOUJWF SFBTPO GPS EPJOH TP *WF FNQIB
TJ[FE UISPVHIPVU UIF EJĎFSFODF CFUXFFO GPSNBM BOE TVCTUBOUJWF SFBTPOT GPS FWJEFODF
*WF FNQIBTJ[FE UIBU NZ BDDPVOU JT BO BDDPVOU PG UIF GPSNFS /FWFSUIFMFTT JUT JNQPS
UBOU UP IBWF BO JEFB PG IPXNZ GPSNBM OPSN DBO CFNBEF DPOTJTUFOU XJUI UIF FYJTUFODF
PG TVCTUBOUJWF SFBTPOT 8IJMF * BN BHBJO HPJOH UP EFGFS QSPWJEJOH BNVDINPSFXPSLFE
PVU TUPSZ UIBO UIF POF XF BMSFBEZ IBWF PO UIF UBCMF * UIJOL XF DBO BU MFBTU TBZ UIBU UIF
DPOTJEFSBUJPOT UIBU HVJEF PVS JOTUJODUT JO UIF +BDL BOE +JMM DBTF JOEJDBUF UIBU UIF TFD
POE DPOEJUJPO PG #ĵŏĹňĽĵł ķŃļĹŇĹłŉĽňŁ 	3ĹŋĽňĹĸ
 JT CFTU VOEFSTUPPE BT B QSJNB
GBDJF DPOTUSBJOU $POUSB UIF XBZ XF IBWF GPSNVMBUFE #BZFTJBO DPIFSFOUJTN TP GBS UIFO
UIF DPOTUSBJOU PO EJBDISPOJD DPIFSFODF FODPEFE JO &* TIPVME IPME POMZ JO UIPTF DBTFT
XIFSF UIFSF BSF OP TVCTUBOUJWF SFBTPOT GPS FJUIFS PG UIF VQEBUFT UIBU &* JT EFėOFE PWFS
ĉJT NBLFT #BZFTJBO DPIFSFOUJTN DPOTJTUFOU XJUI UIF JEFB UIBU JO TPNF DBTFT UIF CFTU
QPTTJCMF DSFEFODF EJTUSJCVUJPO JT JODPIFSFOU CZ UIF MJHIUT PG &* ĉJT NJHIU CF CFDBVTF
XF IBWF TVCTUBOUJWF SFBTPO UP GBWPS POF QJFDF PG FWJEFODF PWFS BOPUIFS BT JO UIF DBTF
XIFSF XF IBWF SFBTPO UP GBWPS UIF FWJEFODF HJWFO UP VT CZ +JMM PWFS UIF FWJEFODF HJWFO
UP VT CZ +BDL 0S JU NJHIU CF CFDBVTF XF IBWF TVCTUBOUJWF SFBTPO UP UBLF CPUI UIFTF
VQEBUFT TFSJPVTMZ *O UIF MBĨFS DBTF CFJOH EJBDISPOJDBMMZ DPIFSFOU XJMM CF B NPSF DPN
QMJDBUFE NBĨFS ĉF CPĨPN MJOF IPXFWFS JT UIBU JU JT POMZ XIFSF UIFSF JT OP SFBTPO UP
EP FJUIFS PG UIFTF UIJOHT UIBU &* LJDLT JO UP UFMM VT TPNFUIJOH BCPVU UIF HPPEOFTT PG UIF
CFMJFG SFWJTJPOT JO RVFTUJPO -FU VT UIFO SFWJTF #ĵŏĹňĽĵł ķŃļĹŇĹłŉĽňŁ POF MBTU UJNF
#ĵŏĹňĽĵł ķŃļĹŇĹłŉĽňŁ 	ĺĽłĵŀ
 8IFSF UIFSF JT OP TVCTUBOUJWF SFBTPO
GPS FJUIFS PG B QBJS PG QSPCBCJMJTUJD CFMJFG USBOTJUJPOT UIJT QBJS PG QSPCBCJMJT

UJD CFMJFG USBOTJUJPOT XJMM CF TVDI UIBU
	B
 ĉFSF BSF TVđDJFOU QBSUJUJPOT \&J^ \'K^ GPS FBDI PG UIFTF VQEBUFT
BOE
	C
 ĉFEFHSFFPGEJBDISPOJD JODPIFSFODFPG UIFTFVQEBUFT JT EFUFSNJOFE
CZ &*
%PFT SFWJTJOH PVS OPSN JO UIJT XBZNBLF JU PCKFDUJPOBCMZ XFBL * UIJOL UIF BOTXFS
UP UIJT RVFTUJPO JT UIBU JU NBLFT #BZFTJBO DPIFSFOUJTN FYBDUMZ BT TUSPOH BT XF XPVME
XBOU JU UP CF HJWFO UIF QVSQPTF GPS XIJDI JU IBT CFFO DPOUSJWFE 3FDBMM PVS PCKFDUJWF
IBT CFFO UP HFU B OPSN DBQBCMF PG VOJGZJOH #BZFTJBO VQEBUFT CZ SFQMBDJOH UIF GPVO
EBUJPOBMJTUT DPOTUSBJOU #VU UIF GPVOEBUJPOBMJTUT DPOTUSBJOU JT JUTFMG SFNBSLBCMZ XFBL
5P SFBMMZ BQQSFDJBUF JUT XFBLOFTT DPOTJEFS BO BHFOU XIP BěFS CFJOH LOPDLFE PWFS UIF
IFBE EJSFDUMZ DIBOHFT IFS DSFEFODF JO TPNF QSPQPTJUJPO UP POF BOE UIFO VQEBUFT JO
BDDPSEBODF XJUI IFS DPOEJUJPOBM QSPCBCJMJUJFT 4VDI BO VQEBUF DPOGPSNT UP #BZFTJBO
GPVOEBUJPOBMJTN /FWFSUIFMFTT TVDI BO VQEBUF DMFBSMZ TUJMM HPFT XSPOH JO BO JNQPSUBOU
XBZ ĉF XBZ JO XIJDI JU HPFT XSPOH IBT UP EP XJUI UIF MBDL PG TVCTUBOUJWF SFBTPO UIF
BHFOU IBT UP SFWJTF IFS CFMJFGT JO UIF ėSTU QMBDF ĉF GBDU UIBU #BZFTJBO DPIFSFOUJTN JT
BMTP XFBL JO WJSUVF PG UIF VQEBUFT JU HPWFSOT BMTP MBDLJOH UIFTF SFBTPOT JT OP PCKFDUJPO
UP JU UIFO 2VJUF UIF PQQPTJUF JUT FYBDUMZ XIBU XF XPVME FYQFDU PG B GPSNBM OPSN GPS
FWJEFODF
* XBOU UP DPODMVEF CZ SFDPOTJEFSJOH UIF NPUJWBUJPO GPS UIJT EJTDVTTJPO 8F IBWF
CFFO BTTVNJOH UISPVHIPVU UIBU +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH BOE SFHVMBS #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH
PVHIU UP CF CSPVHIU UPHFUIFS UIBU VQEBUFT PO DFSUBJO BOE VODFSUBJO FWJEFODF PVHIU UP
QSPDFFE GSPNGSBNFXPSLTXJUI UIF TBNFOPSNBUJWF TUSVDUVSF #VUNBZCF UIFZ TIPVMEOU
.BZCF POF DBO QSPWJEF B QSJODJQMFE FYQMBOBUJPO GPS XIZ UIFZ EPOU 'PS JOTUBODF

NBZCF MJLF 'JFME 	 Q 
 DMBJNT XIFO EJTDVTTJOH IJT PXO VQEBUJOH SVMF XF
XPVME XBOU UP TBZ UIBU VOMJLF +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH JT UPPNVDI
PG BO JEFBMJ[BUJPO UP FWFS CF PG BOZ VTF
* TVTQFDU UIBU UIF GBDU UIBU <#BZFTJBO DPOEJUJPOJOH> JT OPU B TQFDJBM DBTF PG
<'JFME DPOEJUJPOJOH> JT OP MPTTã* TVTQFDU UIBU <#BZFTJBO DPOEJUJPOJOH>
TIPVME CF SFHBSEFE BT BO PWFSTJNQMJėDBUJPO UIBU DBOU FWFS SFBMMZ BSJTFã
CVU JG ZPV XBOU UP BMMPX JU ZPV DBO BMMPX DIBOHF UP PDDVS CZ <#BZFTJBO
DPOEJUJPOJOH> BT XFMM BT CZ <'JFME DPOEJUJPOJOH>
0S NBZCF MJLF -BOHF 	 Q 
 XF XPVME XBOU UP IPME UIBU UIF DPOEJUJPOT
VOEFS XIJDI VQEBUFT PO VODFSUBJO FWJEFODF IBQQFO EJĎFS JO SFMFWBOU XBZT GSPN UIPTF
VOEFS XIJDI VQEBUFT PO DFSUBJO FWJEFODF IBQQFO
8IFUIFS UIF TUJNVMVT XF SFDFJWF TVDDFFET JO QVTIJOH PVS DPOėEFODF JO
F UP B HJWFO MFWFM JO UIF PQFO JOUFSWBM (0 1) EFQFOET PO PVS QSJPS PQJO
JPOT ĉJT EPFT OPU BSJTF JO DBTFT UP XIJDI #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH BQQMJFT
TJODF UIFO XF XPVME QSFTVNBCMZ IBWF DPNF BXBZ GSPN PVS FYQFSJFODF
XJUI QS′= XIBUFWFS PVS QSJPS MFWFM PG DPOėEFODF JO F IBE CFFO
-BOHF EPFT OPU FMBCPSBUF PO XIZ IF UIJOLT POMZ VQEBUFT PO VODFSUBJO FWJEFODF
BSF TFOTJUJWF UP BO BHFOUT QSJPS PQJOJPOT "U POF QPJOU IF OPUFT UIBU DBTFT XIFSF XF
VQEBUF PO FWJEFODF UP XIJDI XF IBWF BTTJHOFE B DSFEFODF PG POF BSF DBTFT XIFSF PVS
CBDLHSPVOE CFMJFGT GBJM UP GVODUJPO BT iFYUFOEFE TFOTF PSHBOTu JO UIF XBZ UIBU UIFZ EP
XIFO XF BTTJHO PVS FWJEFODF BOZ PUIFS WBMVFǯǱ
%FTQJUF UIF XFJSE JNBHFSZ UIJT EPFT OPU TFFN MJLF B DSB[Z TVHHFTUJPO 'PS TUBSUFST
JU EPFT TFFN BT UIPVHI TPNF QSPQPTJUJPOT UIPVHI UIFZ NJHIU CF USJHHFSFE CZ FYQF
SJFODF BSF OPU KVTUJėFE CZ FYQFSJFODF 8IFO * DIBOHF NZ DSFEFODF JO UIF QSPQPTJUJPO
ǯǱ-BOHF 	 Q 


UIBU B EJđDVMUNBUIQSPPG JT DPSSFDU UIPVHI UIJT DIBOHFNBZCF BDDPNQBOJFECZ DFSUBJO
TFOTPSZ FYQFSJFODFT UIBU BSF CSPVHIU BCPVU CZ JOUSPTQFDUJPO UIFTF FYQFSJFODFT EP OPU
TFFN UP CF XIBU KVTUJGZ UIFTF SFWJTJPOT JO UIF XBZ UIBU NZ CFMJFG UIBU UIF TLZ JT CMVF JT
KVTUJėFE CZ BO FYQFSJFODF XJUI B DFSUBJO QIFOPNFOBM DIBSBDUFSǯǲ *G UIJT JT UIF DBTFã
BOE JG JU JT BMTP UIF DBTF UIBU VQEBUFT PO DFSUBJO FWJEFODF BSF FYBDUMZ UIPTF UIBU BSFOU
KVTUJėFE CZ FYQFSJFODFãUIFO UIF BHFOUT QSJPS FYQFDUBUJPOT 	IFS CBDLHSPVOE CFMJFGT

XPOU IBWF B IBOE JO EFUFSNJOJOH XIBU IFS FYQFSJFODF KVTUJėFT TJODF JO UIFTF DBTFT
UIF BHFOUT FYQFSJFODF EPFT OPU KVTUJGZ BOZUIJOH BU BMM
.PSF HFOFSBMMZ UIF QSFWJPVT QBTTBHF SBJTFT B QPTTJCJMJUZ UIBU XF IBWF OPU ZFU DPO
TJEFSFE XIJDI JT UIBU UIF UZQFPG DPOUFOU UPXIJDIXFIBQQFO UPCF KVTUJėFE JO BTTJHOJOH
B WBMVF PG POF NJHIU EJĎFS JO TPNF SFMFWBOU XBZ GSPN UIF UZQF PG DPOUFOU UP XIJDI XF
IBQQFO UP CF KVTUJėFE JO BTTJHOJOH B MFTTFS WBMVF *G UIFSF JT JOEFFE UIJT EJĎFSFODF JO
DPOUFOU CFUXFFO PVS DFSUBJO BOE VODFSUBJO FWJEFODF B VOJėFE BDDPVOU PG UIF OPSNB
UJWF TUSVDUVSF UIBU UIJT FWJEFODF QBSUBLFT JO NBZ CF JOBQQSPQSJBUF 'PS XIJMF JU NBZ CF
JNQMBVTJCMF UIBU UIFSF JT B TIBSQ DVUPĎ CFUXFFO DFSUBJO BOE VODFSUBJO FWJEFODF UIFSF
NBZ WFSZ XFMM CF B TIBSQ DVUPĎ CFUXFFO EJĎFSFOU UZQFT PG QSPQPTJUJPOT UIJT FWJEFODF
DPSSFTQPOET UP *G TP UIFO UIFSFNBZ BěFS BMM CF SFBTPO UP UIJOL UIBU VQEBUFT PO DFSUBJO
BOE VODFSUBJO FWJEFODF PVHIU UP QSPDFFE GSPN GSBNFXPSLT XJUI EJĎFSFOU OPSNBUJWF
TUSVDUVSFTǯǳ
0G DPVSTF UIPTF XIP UFMM UIJT TPSU PG TUPSZ PXF VT BO BDDPVOU PG XIZ XF NJHIU CF
KVTUJėFE JO BTTJHOJOH POMZ TPNF QBSUJDVMBS DMBTT PG QSPQPTJUJPOT B DSFEFODF PG POF ĉJT
NJHIU CF B DPOTJEFSBCMF UBTLǯǴ 0S JU NJHIU OPU CF " NPEFTU QSPQPTBM BMPOH UIFTF
ǯǲ4FF $BTTFMM 	NT B
 GPS GVSUIFS EJTDVTTJPO
ǯǳ0G DPVSTF UIJT XJMM EFQFOE VQPO IPX UIFZ BSF EJĎFSFOU *O UIF FOE TVDI B EJĎFSFODF NJHIU WFSZ
XFMM UVSO PVU UP CF JSSFMFWBOU BT XFMM
ǯǴ*UT USVF UIBU XF IBWF QSJODJQMFT UIBU SFHVMBUF DPOUFOU 	UIJOL -FXJTT 	
 1SJODJQBM 1SJODJQMF BOE
7BO 'SBBTTFOT 	
 3BUJPOBM 3FĚFDUJPO
 )PXFWFS UIFTF QSJODJQMFT BSF TUJMM GPSNBM PS ATZOUBDUJD
QSJODJQMFT JO UIF TFOTF UIBU UIFJS QSFTDSJQUJPOT BSF CBTFE VQPO UIF GPSNBM SFMBUJPOT UIBU DFSUBJO CFMJFGT
IPME UP DFSUBJO PUIFS CFMJFGT 0S QVU BOPUIFS XBZ UIFTF QSJODJQMFT IPME GPS BMM CFMJFGT JSSFHBSEMFTT PG
UIFJS DPOUFOU ĉF 1SJODJQBM 1SJODJQMF NBJOUBJOT UIBU ZPV PVHIU UP DBMJCSBUF ZPVS CFMJFGT BCPVU DFSUBJO

MJOFT XPVME CF UP BQQFBM UP UIF QSJODJQMF PG $POUJOVJOH 3FHVMBSJUZ ĉJT QSJODJQMF TBZT
UIBU XF TIPVME BTTJHO QSPCBCJMJUZ POF POMZ UP MPHJDBM USVUIT BOE [FSP POMZ UP DPOUSBEJD
UJPOT 	PS UP OFDFTTBSZ BOE JNQPTTJCMF QSPQPTJUJPOT SFTQFDUJWFMZ
 8IJMF OPU VOJWFS
TBMMZ FOEPSTFE UIJT QSJODJQMF JT CFMJFWFE CZ NBOZ #BZFTJBOT UP CF RVJUF QMBVTJCMF "OE
TJODF UIFSF JT NPSF PS MFTT BHSFFNFOU BCPVU XIJDI QSPQPTJUJPOT BSF OFDFTTBSZ BOE JN
QPTTJCMF XF XPVME FBTJMZ CF BCMF UP JEFOUJGZ UIF TPSUT PG QSPQPTJUJPOT UP XIJDI XF BSF
KVTUJėFE JO BTTJHOJOH B DSFEFODF PG POF
.BZCF UIFO UIFSFT TPNF BSHVNFOU GSPN $POUJOVJOH 3FHVMBSJUZ UP UIF DPODMV
TJPO UIBU DFSUBJO BOE VODFSUBJO FWJEFODF PVHIU UP QSPDFFE GSPN GSBNFXPSLT XJUI EJG
GFSFOU OPSNBUJWF TUSVDUVSFT *U XPVME CF JOUFSFTUJOH JG UIFSF XFSF * UIJOL JUT PG JOUFSFTU
UP DPOTJEFS BMM UIF QPTTJCMF XBZT UIBU UIF DPNNJUNFOUT VOEFSMZJOH #BZFTJBOJTN DBO
CF BSUJDVMBUFE 0OF TVDI XBZ XIJDI XF IBWF CFFO DPOTJEFSJOH IFSF JT TVHHFTUFE CZ
XIBU BQQFBST BT B GPPUOPUF JO OFBSMZ FWFSZ QBQFS PO #BZFTJBO FQJTUFNPMPHZ ĉJT JT UIF
BTTVNQUJPO UIBU #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH BOE +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH BSF QFSGFDU QBSBMMFMT
XJUI SFTQFDU UP UIFJS GPSNBM TUSVDUVSFT 4JODF #BZFTJBO VQEBUJOH JT B OPSNBUJWF UIFPSZ
* IBWF BSHVFE UIBU JU NBLFT TPNF TFOTF UP BTL XIBU JU XPVME NFBO GPS UIFTF VQEBUJOH
SVMFT UP BMTP CF QFSGFDU QBSBMMFMT XJUI SFTQFDU UP UIFJS OPSNBUJWF TUSVDUVSFT ĉJT QB
QFS IBT USJFE UP BOTXFS UIJT RVFTUJPO .BZCF UIFSFT OPU NVDI HPJOH GPS UIF BOTXFS
UIBUT CFFO QSPWJEFE CFTJEFT JUT DPOOFDUJPO UP UIF USVJTN UIBU BQQFBST JO BMM PG UIFTF
GPPUOPUFT #VU * EP UIJOL JUT JOUFSFTUJOHãBOE BMTP TVSQSJTJOHãUP EJTDPWFS XIBU UIJT
BQQBSFOU USVJTN FOET VQ DPNNJĨJOH VT UP
QSPQPTJUJPOT UP ZPVS CFMJFGT BCPVU UIF PCKFDUJWF DIBODFT PG UIPTF QSPQPTJUJPOT OP NBĨFS XIBU UIPTF
QSPQPTJUJPOT IBQQFO UPCF 3BUJPOBM3FĚFDUJPO TBZT UIBU ZPVPVHIU UP DBMJCSBUF ZPVS CFMJFGT BCPVU DFSUBJO
QSPQPTJUJPOT UP ZPVS CFMJFGT BCPVU ZPVS GVUVSF CFMJFGT BCPVU UIPTF QSPQPTJUJPOT OP NBĨFS XIBU UIPTF
QSPQPTJUJPOT IBQQFO UP CF *O CPUI DBTFT UIF DPOTUSBJOU IPMET NFSFMZ JO WJSUVF PG UIF DPOUFOUT PG UXP
TPSUT PG CFMJFGT CFJOH JEFOUJDBM "OE JEFOUJUZ JT B GPSNBM SFMBUJPO
#Z DPOUSBTU JG XF XFSF MPPLJOH GPS B QSJODJQMF UP HPWFSO XIJDI CFMJFGT PVHIU UP CF BTTJHOFE B WBMVF PG






"ĶňŉŇĵķŉ *O UIJT ėOBM DIBQUFS * DPOTJEFS XIFUIFS UIF JEFBM UIBU HVJEFT #BZFTJBO
DPIFSFOUJTNDBOCFNBEFDPNQBUJCMFXJUI SFDFOU TLFQUJDBM DIBMMFOHFT UPEJBDISPOJD
SBUJPOBMJUZ * PĎFS BO BDDPVOU PG VQEBUJOH UIBU JT GSJFOEMJFS UP UIJT GPSN PG TLFQUJ
DJTN BOE UIBU JT HVJEFE CZ DPOTJEFSBUJPOT TJNJMBS UP UIPTF UIBU NPUJWBUF #BZFTJBO
DPIFSFOUJTN
3ĹDFOUMZ OPSNT PG EJBDISPOJD SBUJPOBMJUZ IBWF DPNF VOEFS BĨBDL CZ UIPTF XIPDMBJN UIBU UIFSF BSF OP EJBDISPOJD OPSNT *O UIJT DIBQUFS * PĎFS BO BDDPVOU PG
#BZFTJBO VQEBUJOH UIBU JT GSJFOEMJFS UP UIJT GPSN PG TLFQUJDJTN ĉF BDDPVOU UIBU * QSP
QPTF JT HVJEFE CZ DPOTJEFSBUJPOT TJNJMBS UP UIPTF UIBU NPUJWBUF #BZFTJBO DPIFSFOUJTN
3FDBMM UIBU #BZFTJBO DPIFSFOUJTN JODMVEFT B GPSNBM FWJEFOUJBM OPSN EFTJHOFE UP BEESFTT
UIF JODPOTJTUFODZ PG OPODPNNVUBUJWF VQEBUFT #VU UIF OPODPNNVUBUJWJUZ QSPCMFN
GPS +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH IBT B QSPCMFN UIBU JT JUT NJSSPS JNBHF ĉF QSPCMFN JT UIF GPM
MPXJOH *O DBTFT XIFSF XF BTTVNF UIBU UIF BHFOU DBO BDDVNVMBUF FWJEFODF CFGPSF TIF
VQEBUFT UIF FWJEFODF UIF BHFOU BDDVNVMBUFT XJMM WJPMBUF B OPSN TJNJMBS UP 1SPCBCJMJTN
	JO B TFOTF UIBU XJMM CF NBEF DMFBSFS JO UIF GPMMPXJOH TFDUJPOT
 JO UIPTF DBTFT XIFSF BO
BHFOUT VQEBUFTXPVMEIBWF GBJMFE UP DPNNVUF IBE TIFVQEBUFEPO UIJT FWJEFODF TFRVFO
UJBMMZ +VTU BT #BZFTJBO DPIFSFOUJTN JODMVEFT B OPSN GPS FWJEFODF EFTJHOFE UP BEESFTT UIF
JODPOTJTUFODZ PG OPODPNNVUBUJWF VQEBUFT UIF BDDPVOU QSPQPTFE JO UIJT QBQFS JODMVEFT
B OPSN GPS FWJEFODF EFTJHOFE UP BEESFTT UIF JODPOTJTUFODZ ZJFMEFE CZ UIFTF TPSUT PG WJ
PMBUJPOT

ĉFSF BSF UXPXBZT UIF SFTVMUT PG UIJT QBQFS BSF PG JOUFSFTU UIFO 'JSTU UIFZ BMFSU VT UP
B UZQF PG JODPOTJTUFODZãPOF UIBU UIF MJUFSBUVSF IBT MBSHFMZ JHOPSFEãUIBU BSJTFT XIFO
XF BTTVNF UIBUXF DBO BDDVNVMBUF PWFS UJNF UIF JOGPSNBUJPO UIBUXFVQEBUF PO 4FDPOE
UIFZ TIPX UIBU XF DBO EFWFMPQ B OPSN FRVJQQFE UP USFBU UIJT JODPOTJTUFODZ JO B XBZ UIBU
JT DPNQBUJCMF XJUI UIF JEFB UIBU UIFSF BSF OP OPSNT PG EJBDISPOJD SBUJPOBMJUZ
 4LFQUJDJTN BCPVU %JBDISPOJD 3BUJPOBMJUZ
*O UIJT TFDUJPO * TQFMM PVU UIF BSHVNFOU GPS UIF DMBJN UIBU UIFSF BSF OP OPSNT PG EJ
BDISPOJD SBUJPOBMJUZ BT XFMM BT JUT DPOTFRVFODFT 6MUJNBUFMZ XIBU * XJMM XBOU UP TIPX
JT UIBU UIF BDDPVOU EFWFMPQFE JO UIJT QBQFS DBO CF NBEF DPOTJTUFOU XJUI UIJT DMBJN
" SPVHI HMPTT PO XIBU BDDPVOUT PG EJBDISPOJD SBUJPOBMJUZ BMM IBWF JO DPNNPO JT UIBU
UIFZ BSF DPNNJĨFE UP UIF JEFB UIBU XIBU BĨJUVEFT ZPV PVHIU UP IBWF BU B UJNF EJSFDUMZ
EFQFOE VQPO XIBU BĨJUVEFT ZPV IBWF BU PUIFS UJNFT 4LFQUJDJTN BCPVU EJBDISPOJD SB
UJPOBMJUZ JT UIF OFHBUJPO PG UIJT DMBJN
4ĿĹńŉĽķĽňŁ ĵĶŃŊŉ %ĽĵķļŇŃłĽķ 3ĵŉĽŃłĵŀĽŉŏ ĉF RVFTUJPO PG XIBU BĨJ
UVEFT ZPVPVHIU UP IBWF BU B UJNFEPFT OPU EJSFDUMZ EFQFOEVQPOXIBU BĨJUVEFT
ZPV IBWF BU PUIFS UJNFT
ĉFSF BSF B DPVQMF PG SFBTPOT GPS UIJOLJOH UIBU TLFQUJDJTN BCPVU EJBDISPOJD SBUJP
OBMJUZ NJHIU CF USVF TP UIBU UIFSF BSF OP EJBDISPOJD OPSNT 4PNF IBWF OPUJDFE UIBU
EJBDISPOJD OPSNT BSF JODPOTJTUFOU XJUI JOUFSOBMJTN 	.FBDIBN 
 ĉFSFGPSF UIF
BĨSBDUJWFOFTT PG JOUFSOBMJTN TIPVME DPNQFM POF UP SFKFDU UIFTF OPSNT 0UIFST IBWF
DMBJNFE UIBU UIF SFMBUJPO POF CFBST UP POFT QBTU PS GVUVSF TFMG JT TJNJMBS UP UIF SFMBUJPO
POF CFBST UP PUIFS QFSTPOT ĉFSFGPSF KVTU BT POF TIPVME OPU GFFM CPVOE CZ UIF DPNNJU
NFOUT PG TPNF PUIFS QFSTPO POF TIPVME OPU GFFM CPVOE CZ UIF DPNNJUNFOUT PG QSJPS
JOTUBODFT PG POFTFMG 	)FEEFO 
 *UT JNQPSUBOU UP OPUJDF UIBU UIF BQQFBM UP JOUFS
OBMJTN BOE UIF BQQFBM UP QFSTPOBM JEFOUJUZ BSF VTVBMMZ UBLFO UP CF UXP XBZT PG BQQFBMJOH

UP UIF TBNF HFOFSBM DPOTJEFSBUJPO ĉF SFBTPO XF IFTJUBUF UP UBLF TFSJPVTMZ PUIFS UFN
QPSBM JOTUBODFT PG PVSTFMWFT JT UIBU UIFZ BSF CPVOE CZ EJĎFSFOU DPNNJUNFOUT UIBO PVS
QSFTFOU TFMG JG XF UBLF TFSJPVTMZ B XFBL WFSTJPO PG JOUFSOBMJTN BOE UBLF PVS FQJTUFNJD
DPNNJUNFOUT UP TVQFSWFOF PO PVS DVSSFOU NFOUBM TUBUFTǮ
4PNF XIP IBWF SBJTFE UIFTF DPODFSOT BCPVU EJBDISPOJD SBUJPOBMJUZ IBWF BMTP QSP
QPTFE SFQMBDJOH OPSNT PG #BZFTJBO VQEBUJOH XJUI TZODISPOJD TVSSPHBUFT OPSNT UIBU
BSF TJNJMBS JO TQJSJU CVU UIBU FOUBJM OP DPNNJUNFOU UP EJBDISPOJD SBUJPOBMJUZ 'PS JO
TUBODF UIF TZODISPOJD TVSSPHBUF PVUMJOFE JO.FBDIBN 	
 TBZT UIBU PVS DVSSFOU DSF
EFODFT TIPVME CF B GVODUJPO OPU PG PVS QSJPS DSFEFODFT CVU PG PVS CFMJFGT BCPVU PVS QSJPS
DSFEFODFT .PSF TQFDJėDBMMZ .FBDIBNT BDDPVOU SFRVJSFT PVS DVSSFOU DSFEFODFT UP CF
UIF XFJHIUFE BWFSBHF PG XIBU XF CFMJFWF PVS QSFWJPVT DSFEFODF GVODUJPO SFDPNNFOET
BCPVU IPX XF PVHIU UP SFWJTF PVS CFMJFGT JO MJHIU PG PVS DVSSFOU FWJEFODF *G XF BTTVNF
BO JOUFSOBMJTU DPOTUSBJOU PO FWJEFODF .FBDIBNT BDDPVOU FOUBJMT UIBU BO BHFOUT DVSSFOU
DSFEFODFT XJMM CF B GVODUJPO POMZ PG IFS DVSSFOU NFOUBM TUBUFT ĉFSFGPSF .FBDIBNT
BNFOENFOU UP UIF USBEJUJPOBM #BZFTJBO GPSNBMJTN MFBWFT VT XJUI B OPSN UIBU HPWFSOT
UIF BHFOU BU FBDI UJNF SBUIFS UIBO PWFS UJNF
)FEEFO 	
 BMTP EFWFMPQT B TZODISPOJD WFSTJPO PG #BZFTJBO VQEBUJOH BMCFJU POF
UIBU XPSLT B MJĨMF EJĎFSFOUMZ 3BUIFS UIBO BQQFBMJOH UP PVS CFMJFGT BCPVU PVS DSFEFODF
GVODUJPOT BU FBSMJFS UJNFT )FEEFOT BDDPVOU BQQFBMT UP B VOJRVFMZ SBUJPOBM DSFEFODF
GVODUJPO )F IPMET UIBU BU FWFSZ NPNFOU XF BSF SBUJPOBMMZ SFRVJSFE UP DPOEJUJPO UIJT
SBUJPOBM DSFEFODF GVODUJPO PO PVS DVSSFOU FWJEFODF XIJDI IF UBLFT UP CF UIPTF QSPQPTJ
UJPOT UIBU TVQFSWFOF VQPO PVS DVSSFOUNFOUBM TUBUFT )FSF UPP UIFO XF HFU B OPSN UIBU
DBO CF TBUJTėFE BU FWFSZ NPNFOU HJWFO B XFBL JOUFSOBMJTU DPOTUSBJOU PO FWJEFODF
$BMM UIF WJFX JNQMJFECZCPUI.FBDIBNBOE)FEEFOT BDDPVOUTãUIBU UIFSF BSF POMZ
TZODISPOJD OPSNT GPS #BZFTJBO VQEBUJOHãUIF TZODISPOJD WJFXǯ
Ǯ*O f * XJMM TVHHFTU UIBU UIF BQQFBM UP JOUFSOBMJTN BOE UIF BQQFBM UP QFSTPOBM JEFOUJUZ SFBMMZ BSFOU
USBDLJOH UIF TBNF HFOFSBM DPOTJEFSBUJPO
ǯ* TBZ AJNQMJFE IFSF CFDBVTF TUSJDUMZ TQFBLJOH POMZ )FEEFO PĎFST QPTJUJWF SFBTPOT GPS UIJOLJOH UIBU

0OF XBZ PG VOEFSTUBOEJOH IPX UIF TZODISPOJD WJFX DBO HFU BXBZ XJUI KFĨJTPOJOH B
DPIFSFODF DPOTUSBJOU JT UIBU JU USBEFT JU JO GPS B TUSPOHFS DPOTUSBJOU FMTFXIFSF )FEEFOT
BDDPVOU HJWFTVQEJBDISPOJD DPIFSFODF BU UIF DPTU PG BVOJRVFMZ SBUJPOBM QSJPSQSPCBCJMJUZ
GVODUJPO .FBDIBNT BDDPVOU HJWFT VQ EJBDISPOJD DPIFSFODF CZ IBOEJOH UIFXPSL UIBU JU
EPFT PWFS UP UIF BHFOUT IJHIFSPSEFS CFMJFGT BCPVU IFS QSJPS QSPCBCJMJUZ GVODUJPO ĉFSFT
B USBEFPĎ UIFO CFUXFFO DPIFSFODF BOE UIF BNPVOU PG JOGPSNBUJPO XF OFFE UP FODPEF
JO UIF BHFOUT PUIFS DPNNJUNFOUT ĉF MFTT XF OFFE PG UIF POF UIF NPSF XF OFFE PG UIF
PUIFS 	$G )FEEFO  

"NPSF SJHPSPVTXBZPG VOEFSTUBOEJOH UIJT USBEFPĎ TUSVDUVSF JT UP TFF UIBU EJBDISPOJD
DPIFSFODF GBMMT PVU PG UIFTF TZODISPOJD TVSSPHBUFT JO DFSUBJO TQFDJBM DBTFT 5BLF)FEEFOT
TZODISPOJD WFSTJPO PG +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH
+$ã4ŏłķļŇŃłĽķ 	)ĹĸĸĹł
 8IFO ZPVS DSFEFODFT PWFS B QBSUJUJPO \&J^
BSF Q′	&J







 XIFSF U′ JT UIF UJNF BU XIJDI POF IBT HPĨFO FWJ
EFODF BOE Q JT UIF VOJRVFMZ SBUJPOBM QSJPS QSPCBCJMJUZ GVODUJPOǰ
8FWF TBJE UIBU XIBU EPFT BMM PG UIF XPSL GPS +$ã4ŏłķļŇŃłĽķ 	)ĹĸĸĹł
 JT UIF DPO
TUSBJOU UIBU XF DPOEJUJPO PO B SBUJPOBM DSFEFODF GVODUJPO #VU UIJT BTTVNQUJPO NFBOT
UIBU UIJT VQEBUJOH SVMFXJMM FOUBJM +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH JO UIF TQFDJBM DBTFXIFSFXFIBWFOU
MPTU BOZ FWJEFODF 'PS JG XF BTTVNF UIBU PVS FWJEFODF HSPXT NPOPUPOJDBMMZ UIFO PVS
VOJRVFMZ SBUJPOBM DSFEFODF GVODUJPO JT FRVJWBMFOU UP PVS FBSMJFS DSFEFODF GVODUJPO DPO
EJUJPOFE PO PVS FBSMJFS FWJEFODF ĉFSFGPSF XIFO XF DPOEJUJPO PVS VOJRVFMZ SBUJPOBM
DSFEFODF GVODUJPO PO PVS UPUBM FWJEFODF XIBU XF BSF JO FĎFDU EPJOH JT DPOEJUJPOJOH UIF
DSFEFODF GVODUJPO UIBU BSJTFT GSPN PVS FBSMJFS DSFEFODF GVODUJPO BOE FBSMJFS FWJEFODF PO
UIFSF BSF OP EJBDISPOJD OPSNT .FBDIBN EPFT OPU FOEPSTF UIJT WJFX CVU JOUSPEVDFT JU BT B XBZ UIBU JO
UFSOBMJTN DBO CF BDDPNNPEBUFE
ǰ8IJMF )FEEFO EPFT OPU QSPWJEF B GPSNVMBUJPO GPS TZODISPOJD +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH IF XSJUFT 	GO

 UIBU TZODISPOJD DPOEJUJPOJOH DBO CF HFOFSBMJ[FE UP TZODISPOJD +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH QSFTVNBCMZ JO
UIF XBZ *WF KVTU EPOF

PVS DVSSFOU FWJEFODF ĉJT JT KVTU UIF SFRVJSFNFOU QSFTDSJCFE CZ SFHVMBS +FĎSFZ DPOEJ
UJPOJOH
" TJNJMBS QPJOU DBOCFNBEF BCPVU UIF TZODISPOJD TVSSPHBUF EFWFMPQFECZ.FBDIBN
.FBDIBNT TVSSPHBUF DBO CF GPSNVMBUFE JO UIF GPMMPXJOH XBZ
+$ã4ŏłķļŇŃłĽķ 	.ĹĵķļĵŁ
 *G ZPVS DSFEFODFT PWFS B QBSUJUJPO \&J^ BSF




∣∣&JK)Q′(&J)  XIFSF U′ JT UIF UJNF BU XIJDI POF IBT HPĨFO FWJEFODFǱ
8IBU EPFT BMM UIF XPSL GPS +$ã4ŏłķļŇŃłĽķ 	.ĹĵķļĵŁ
 JT UIF DPOTUSBJOU UIBU PVS
DVSSFOU DSFEFODFT CF B GVODUJPO PG PVS DVSSFOU DSFEFODFT BCPVU PVS QSJPS DSFEFODF GVOD
UJPO #VU UIJT BTTVNQUJPO XJMM FOUBJM UIBU XIFSF XF LOPX XIBU PVS QSJPS DSFEFODFT XFSF
	JF Q′(⟨Q = QK⟩) = 1
 PVS DVSSFOU DSFEFODFT BCPVU PVS QSJPS DSFEFODF GVODUJPO
KVTU JT PVS QSJPS DSFEFODF GVODUJPO ĉFSFGPSF JO UIF DBTF XIFSF XF LOPX PVS QSJPS
DSFEFODF GVODUJPO PVS DVSSFOU DSFEFODFT XJMM CF B GVODUJPO PG PVS QSJPS DSFEFODFT BOE
PVS FWJEFODF ĉJT JT KVTU UIF SFRVJSFNFOU QSFTDSJCFE CZ SFHVMBS +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH
ĉFSFGPSF XIFSF UIF BHFOUT QSJPST FODPEF IJHIFSPSEFS LOPXMFEHF +$ã4ŏłķļŇŃłĽķ
	.ĹĵķļĵŁ
 JT FRVJWBMFOU UP B SFRVJSFNFOU PG EJBDISPOJD DPIFSFODF
*O TIPSU UIFO.FBDIBNBOE)FEEFOT BDDPVOUT HFU VT TZODISPOJD WFSTJPOTPG#BZFTJBO
VQEBUJOH CZ BQQFBMJOH UP BO JEJPTZODSBUJD BDDPVOU PG UIF BHFOUT QSJPS GVODUJPO BOE BO
JOUFSOBMJTU BDDPVOU PG FWJEFODFǲ *T UIF WJFX UIBU UIFSF BSF OP EJBDISPOJD OPSNT DPNQBU
JCMF POMZ XJUI JOUFSOBMJTN )FEEFO UIJOLT OP )F NBJOUBJOT UIBU TLFQUJDJTN BCPVU EJ
BDISPOJD SBUJPOBMJUZ JT DPNQBUJCMF XJUI PUIFS OPOJOUFSOBMJTU BDDPVOUT PG FWJEFODF MJLF
GPS JOTUBODF8JMMJBNTPO 	
T &=, UIFPSZ PG FWJEFODF UIF WJFX UIBU ZPVS FWJEFODF
DPOTJTUT PG BMM BOEPOMZ UIFQSPQPTJUJPOT UIBU ZPVLOPXǳ "T)FEEFOOPUFT UIPVHI DBVTBM
Ǳ)FSF UPP *WFNPEJėFE.FBDIBNT PSJHJOBM GPSNVMBUJPO UP BDDPNNPEBUF DBTFT PG VODFSUBJO FWJEFODF
ǲ'PMMPXJOH)FEEFO BOE PUIFST * XJMM DPOUJOVF UP SFGFS UP UIF GVODUJPO UIBU XF DPOEJUJPO PVS FWJEFODF
PO BT B QSJPS GVODUJPO FWFO JO DBTFT XIFSF XF BSF BTTVNJOH UIBU UIF GVODUJPO XF DPOEJUJPO PVS FWJEFODF
PO JT OPU POF UIBU JT UFNQPSBMMZ QSJPS UP PVS FWJEFODF
ǳ.PSF QSFDJTFMZ )FEEFONBJOUBJOT BHBJOTU PSUIPEPYZ UIBU8JMMBNTPOT WJFX DPVOUT BT BO JOUFSOBMJTU
BDDPVOU PG FWJEFODF GPS IJT QVSQPTFT

GBDUT BCPVU UIF QBTU NJHIU EFUFSNJOF XIFUIFS TPNF CFMJFG JT LOPXMFEHF 	BT PQQPTFE UP
USVF CFMJFG
 LOPXMFEHF JT TUJMM B NFOUBM TUBUF PO UIJT WJFX "OE TP FWFO PO UIJT WJFX
POFT FWJEFODF DBO TVQFSWFOF VQPO POFT QSFTFOU NFOUBM TUBUFT "DDPSEJOHMZ XIBU POF
PVHIU UP CFMJFWF NJHIU TUJMM TVQFSWFOF VQPO POFT QSFTFOU NFOUBM TUBUFT 	 Q 

8IJMF PSUIPEPY JOUFSOBMJTN NBZ CF FTQFDJBMMZ GSJFOEMZ UP UIF TZODISPOJD WJFX UIFO JO
MJHIU PG UIF TFSJPVTOFTT XJUI XIJDI JU UBLFT UIF BHFOUT QFSTQFDUJWF UIF TZODISPOJD WJFX
EPFT OPU EJTDSJNJOBUF BHBJOTU NPTU BDDPVOUT PG FWJEFODF
#VU UIF TZODISPOJD WJFX EPFT EJTDSJNJOBUF BHBJOTU UIF BDDPVOU PG FWJEFODF EFWFM
PQFE JO UIF QSFWJPVT DIBQUFS 4JODF UIJT BDDPVOU NBLFT FWJEFODF B GVODUJPO PG PVS VQ
EBUFT BU EJĎFSFOU UJNFT JU NBLFT UIF SBUJPOBMJUZ PG PVS BĨJUVEFT B GVODUJPO PG PVS QSJPST
BU EJĎFSFOU UJNFT DPOUSB UIF BTTVNQUJPO NBEF CZ CPUI .FBDIBN BOE )FEEFO UIBU PS
EJOBSZ QSJPST DBOOPU ėHVSF JO B TZODISPOJD BDDPVOU PG #BZFTJBO SBUJPOBMJUZ
#BZFTJBO DPIFSFOUJTN UIFO JODMVEFT BOPSN GPS FWJEFODF UIBU JT JODPOTJTUFOUXJUI UIF
TZODISPOJD WJFX *O XIBU GPMMPXT * XJMM QSPQPTF B OPSN GPS FWJEFODF UIBU JT NPUJWBUFE
CZ DPOTJEFSBUJPOT TJNJMBS UP UIPTF UIBU NPUJWBUF #BZFTJBO DPIFSFOUJTN CVU UIBU XIFO
DPVQMFEXJUI FJUIFS.FBDIBNPS)FEEFOT BDDPVOU PG QSJPST JT DPNQBUJCMFXJUI UIF TZO
DISPOJD WJFX JONVDI UIF XBZ UIBU8JMMJBNTPOT BDDPVOU PG FWJEFODF JT DPNQBUJCMF XJUI
UIF TZODISPOJD WJFX .Z OPSN GPS FWJEFODF XJMM UIFO QSPWJEF VT XJUI B TZODISPOJD
TVSSPHBUF PG #BZFTJBO DPIFSFOUJTN #FGPSF XF CFHJO UP EFWFMPQ UIF BDDPVOU IPXFWFS
XF XJMM OFFE UP CBDLUSBDL B MJĨMF BOE DPOTJEFS NPSF DBSFGVMMZ UIF GPSNBM TUSVDUVSF PG UIF
QSJPST UIBU XF XJMM CF BTTVNJOH
 )ZQPUIFUJDBM 1SJPST
/PSNBMMZ XF UBML BCPVU UIF BHFOUT QSJPS QSPCBCJMJUZ GVODUJPO JO QSFĨZ HFOFSBM UFSNT
BT UIF DSFEFODFT TIF IBT CFGPSF TIF HFUT BOZ FWJEFODF #VU UIFSF BSF B OVNCFS PG XBZT
PG ėMMJOH PVU UIJT JEFB 0O UIF NPTU MJUFSBM XBZ PG EPJOH UIJT BO BHFOUT QSJPST BSF UIF

DSFEFODFT TIF IBT CFGPSF TIF HFUT BOZ FWJEFODF XIBUTPFWFS ĉFZ BSF UIF DPNNJUNFOUT
UIBU TIF IBT SJHIU BU UIF QPJOU UIBU TIF QPQT JOUP FYJTUFODF BOE CFGPSF TIF IBT HPĨFO BOZ
JOGPSNBUJPO BCPVU UIF XPSME ĉFZ BSF IFS JOJUJBM QSJPS GVODUJPO
ĉF JOJUJBM QSJPST BDDPVOU IBT CFFO DSJUJDJ[FE PO UIF HSPVOET UIBU B GVODUJPO UIBU FO
DPEFT UIF BHFOUT DPNNJUNFOUTXIFO TIFQPQT JOUP FYJTUFODF TFFNT JNQMBVTJCMF 4JNQMZ
QVU JUT IBSE UP NBLF TFOTF PG IPX BO BHFOU DPVME IBWF BOZ DPNNJUNFOUT BU BMM BU UIJT
UJNF ĉFSFT B EJĎFSFOU VOEFSTUBOEJOH PG QSJPST UIBU HFUT BSPVOE UIJT XPSSZ ĉJT BD
DPVOU TBZT UIBU UIF GVODUJPO BO BHFOU JT SFRVJSFE UP DPOEJUJPO IFS FWJEFODF PO JTOU BO
BDUVBM TFU PG QSJPST UIBU UIF BHFOU IBT IBE BU TPNF QPJOU JO IFS FYJTUFODF CVU JT JOTUFBE B
IZQPUIFUJDBM QSJPS GVODUJPOǴ " IZQPUIFUJDBM QSJPS GVODUJPO JT BOZ GVODUJPO UIBU CFBST UIF
SJHIU SFMBUJPO UP B TVCKFDUT DSFEFODFT BOE UIF FWJEFODF UIBU TIFT HPĨFO PWFS UJNF
5ļĹ )ŏńŃŉļĹŉĽķĵŀ 1ŇĽŃŇň "ķķŃŊłŉ
*G &U JT B DPOKVODUJPO PG UIF BHFOUT UPUBM FWJEFODF BU U UIFO IFS IZQPUIFUJDBM
QSJPS GVODUJPO DS) JT UIF GVODUJPO TVDI UIBU
DSU(·) = DS)(·
∣∣&U)
0OFNJHIUXPSSZ UIBU BQQFBMJOH UPIZQPUIFUJDBM QSJPST UISFBUFOT UP USJWJBMJ[F#BZFTJBO
VQEBUJOH ĉF XPSSZ JT B GBNJMJBS POF GSPN DIBQUFS UXP XIFSF XF TBX UIBU BOZ QSPCB
CJMJTUJD CFMJFG USBOTJUJPO DBO CF SFQSFTFOUFE BT BO VQEBUF UIBU JT SJHJE PO TPNF FWJEFODF
QBSUJUJPO ĉF IZQPUIFUJDBM QSJPST BDDPVOU MPPLT MJLF JU MFUT VT NBLF B TJNJMBS DMBJN JU
MFUT VT TBZ UIBU HSBOUFE UIBU UIFSF JT TPNF XBZ PG NBLJOH TFOTF PG UIF DPOKVODUJPO PG BO
BHFOUT FWJEFODF BOZ QSPCBCJMJTUJD CFMJFG USBOTJUJPO DBO CF SFQSFTFOUFE BT BO VQEBUF GSPN
TPNF TFU PG QSJPSTǵ 	*O UIF GPMMPXJOH TFDUJPO XF XJMM DPNF UP TFF UIBU JUT OPU USJWJBM UIBU
Ǵ0S XIBU JT TPNFUJNFT SFGFSSFE UP BT B VSQSJPS GVODUJPO 'PS TPNF IJTUPSJDBM EJTDVTTJPOT PG UIFTF
GVODUJPOT TFF$BSOBQ 	
 BOE-FWJ 	





 EJTUJOHVJTIFT CFUXFFO CFUXFFO UIF DPNNJUNFOU UIBU POFT FWJEFODF CF

BO BHFOUT FWJEFODF DBO CF DPOKPJOFE 'PS OPX * BTTVNF UIFSF JT TPNF XBZ PG NBLJOH
TFOTF PG UIJT JEFB

#VU KVTU BT XF TBX JO DIBQUFS UXP UIBU XF DPVME PWFSDPNF UIJT XPSSZ BCPVU USJWJBMJUZ
CZ QMBDJOH OPSNBUJWF DPOTUSBJOUT PO FWJEFODF JO BXBZ UIBU UVSOT #BZFTJBO VQEBUJOH JOUP
B OPOUSJWJBM OPSN TP UPP DBOXF QMBDF OPSNBUJWF DPOTUSBJOUT PO PVS QSJPST JO BXBZ UIBU
BDDPNQMJTIFT UIF TBNF ĉFTF DPOTUSBJOUTNJHIU FODPEF B OVNCFS PG UIJOHT 0O UIF POF
IBOE PVS QSJPST NJHIU FODPEF OPSNBUJWF DPNNJUNFOUT MJLF -FXJT 	
T 1SJODJQBM
1SJODJQMF BOE WBO 'SBBTTFO 	
T 3BUJPOBM 3FĚFDUJPO UIBU QMBDF DPOTUSBJOUT PO PVS
PUIFS QSJPST 4P GPS FYBNQMF NZ QSJPST XJMM DPOTUSBJO NZ CFMJFG UIBU UIF DPJO XJMM DPNF
VQ IFBET JO B NPNFOU CZ NZ CFMJFG UIBU UIF DIBODF PG UIF DPJO DPNJOH VQ IFBET JO B
NPNFOU JT  0O UIF PUIFS IBOE PVS QSJPST NJHIU FODPEF UIF FWJEFOUJBM TUBOEBSET PS
CBDLHSPVOE CFMJFGT BHBJOTU XIJDI PVS FWJEFODF JT JOUFSQSFUFE BOE XIJDI NBLFT TFOTF
PG UXP BHFOUT XIP BDDVNVMBUF UIF FYBDU TBNF FWJEFODF CVU XIP DPNF UP IBWF EJĎFS
FOU DSFEFODF EJTUSJCVUJPOT BT B SFTVMUǶ 5P NPEJGZ BO FYBNQMF GSPN 5JUFMCBVN 	NT

DPOTJEFS UXP BHFOUT POF PG XIPN JT OBUVSBMMZ USVTUJOH BOE POF PG XIPN JT OBUVSBMMZ
TLFQUJDBMãCPUI PGXIPNIBWF SFDFJWFE UIF TBNF FWJEFODF BOEVQEBUFE UP EJĎFSFOU QPT
UFSJPS DSFEFODF EJTUSJCVUJPOT 8F DBO BTTVNF UIBU CPUI BHFOUT BSF SBUJPOBM CZ BTTVNJOH
UIBU UIFZ IBWF CFHVO XJUI IZQPUIFUJDBM QSJPS GVODUJPOT UIBU FODPEF EJĎFSFOU FWJEFOUJBM
TUBOEBSET
*G XF BTTVNF BO BDDPVOU PG IZQPUIFUJDBM QSJPST UIBU FODPEFT UIF QSFWJPVT LJOET PG
OPSNBUJWF DPOTUSBJOUT XF DBO PĎFS B OPOUSJWJBM BDDPVOU PG EJBDISPOJD DPIFSFODF GSPN
B EJĎFSFOU BOHMF CZ BQQFBMJOH UP B OPSNBUJWF IZQPUIFUJDBM DSFEFODF GVODUJPO
B DPOKVODUJPO 	XIBU IF DBMMT AUIF JOUFSWBM BQQSPBDI
 BOE UIF DPNNJUNFOU PG UIF IZQPUIFUJDBM QSJPST BD
DPVOU UIBU TBZT UIBU POFT QSJPST BSF BOZ GVODUJPO UIBU UIF CFBST UIF SJHIU SFMBUJPO UP B TVCKFDUT DSFEFODFT
BOE UIF FWJEFODF UIBU TIFT HPĨFO 'PMMPXJOH NBOZ IPXFWFS * XJMM BTTVNF UIBU UIF IZQPUIFUJDBM QSJPST
BDDPVOU FOUBJMT UIF GPSNFS DPNNJUNFOU ĉBU JT * UBLF UIF IZQPUIFUJDBM QSJPST BDDPVOU UP CF DPNNJĨFE
UP UIF JEFB UIBU PVS FWJEFODF CF SFQSFTFOUBCMF BT B DPOKVODUJPO






)1$ŃļĹŇĹłķĹ -FU &U CF B DPOKVODUJPO PG UIF BHFOUT UPUBM FWJEFODF BU U "O




'JOBMMZ XF NJHIU UIJOL UIBU XF DBO HFOFSBMJ[F UIF BDDPVOU PG DPIFSFODF EFTDSJCFE
BCPWF JO B XBZ UIBU BDDPNNPEBUFT VODFSUBJO FWJEFODF
)1$ŃļĹŇĹłķĹ 	+$
 "O BHFOU JT IQDPIFSFOU JĎ UIFSF JT B OPSNBUJWF IZQP






 ĉF 1SPCMFN *OUFSWBM *ODPIFSFODF
*O UIF MBTU TFDUJPO * PVUMJOFE B DPVQMF PG SPMFT UIBU QSJPST BSF USBEJUJPOBMMZ IFME UP PD
DVQZ *UT BO PQFO RVFTUJPO XIBU PUIFS XPSL QSJPST DBO CF DBMMFE VQPO UP EP *O UIF
GPMMPXJOH TFDUJPOT * XJMM QSPQPTF UIBU UIF IZQPUIFUJDBM QSJPST BDDPVOU DBO CF VTFE UP
IFMQ VT GPSNVMBUF B TZODISPOJD TVSSPHBUF PG #BZFTJBO DPIFSFOUJTN ĉF GPSNBM TUSVDUVSF
PG UIF IZQPUIFUJDBM QSJPST BDDPVOU HJWFT SJTF UP B QSPCMFN GPS FWJEFODF UIBU JT TJNJMBS UP
UIF OPODPNNVUBUJWJUZ QSPCMFN GPS +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH 4JODF UIJT QSPCMFN FOUBJMT B
HBQ CFUXFFO UIF FWJEFODF UIF BHFOU HFUT BOE UIF FWJEFODF UIF BHFOU VQEBUFT PO JNQPT
JOH B SBUJPOBM DPOTUSBJOU PO IFS QSJPST DBO BDUVBMMZ CF VTFE UP DPOTUJUVUF UIF MBĨFS JU DBO
CF VTFE UP DPOTUJUVUF FWJEFODF
5PCFHJO UP TFF UIJT OPUJDF BHBJO UIBUXFWF GPSNVMBUFE)1$PIFSFODF 	+$
 JO BXBZ
UIBU BTTVNFT UIBU XF BSF BCMF UP NBLF TFOTF PG UIF DPOKVODUJPO PG UIF BHFOUT FWJEFODF
PWFS TPNF QFSJPE PG UJNF )PXFWFS UIFSFT BO PCTUBDMF UP VOEFSTUBOEJOH UIF BHFOUT UP
UBM FWJEFODF BT UIF DPOKVODUJPO PG IFS FWJEFODF PWFS B HJWFO JOUFSWBM $POTJEFS UIF DBTF

XIFSF * EJSFDUMZ DIBOHFNZ DSFEFODF JO TPNF QSPQPTJUJPO UXJDF JO UVSO * IBWF BO FYQF
SJFODF BU POF UJNF UIBU QSPNQUT NF UP EJSFDUMZ DIBOHF NZ DSFEFODF JO UIF QSPQPTJUJPO
UIBU UIF SBWFO JT CMBDL 	#
 UP  BOE NZ DSFEFODF JO UIF QSPQPTJUJPO UIBU JUT OPU UIF DBTF
UIBU UIF SBWFO JT CMBDL 	¬#
 UP  "OE UIFO * IBWF BO FYQFSJFODF BU B MBUFS UJNF UIBU
QSPNQUT NF UP EJSFDUMZ DIBOHF NZ DSFEFODF JO UIF QSPQPTJUJPO UIBU UIF SBWFO JT CMBDL
UP  BOE NZ DSFEFODF JO UIF QSPQPTJUJPO UIBU JUT OPU UIF DBTF UIBU UIF SBWFO JT CMBDL UP
 )1$PIFSFODF 	+$
 BTTVNFT UIBU UIFSF JT B QSPCBCJMJTUJDBMMZ XFJHIUFE QBSUJUJPO UIBU
SFQSFTFOUT UIF DPOKVODUJPO PG NZ FWJEFODF PWFS UIFTF UXP UJNFT #VU JUT OPU DMFBS IPX
XF XPVME DPOKPJO UIF FWJEFODF * IBWF HBUIFSFE JO UIF DBTF KVTU EFTDSJCFE 8F TFFN UP
IBWF B TFU PG WBMVFT UIBUNBLFT UIJT JNQPTTJCMF TJODF FBDI FWJEFODF QSPQPTJUJPO IBT CFFO
BTTJHOFE UXP EJĎFSFOU WBMVFT PWFS UIF JOUFSWBM JO RVFTUJPO
*UT JNQPSUBOU UP CF DMFBS UIBU UIJT QSPCMFN EPFT OPU TUFN GSPN UIF OPSNBUJWF BD
DPVOU PG QSJPST XF MFě PĎXJUI BU UIF FOE PG UIF MBTU TFDUJPO &WFO JG XF BTTVNF UIBU UIFSF
BSFOU BOZ DPOTUSBJOUT BU BMM PO UIF BHFOUT QSJPST UIF QSFWJPVT QSPCMFN FOUBJMT UIBU JU XJMM
OPU CF UIF DBTF UIBU GPS BOZ TFU PG QSPCBCJMJTUJD CFMJFG USBOTJUJPOT UIFSF XJMM CF B TFU PG
QSJPST UIBU DBO SFQSFTFOU UIFTF SFWJTJPOT BT #BZFTJBO VQEBUFT *U FOUBJMT UIBU UIFSF NJHIU
OPU CF B DPIFSFOU XBZ PG GPSNVMBUJOH UIF OPUJPO PG B IZQPUIFUJDBM QSJPS ĉF QSPCMFNXF
BSF HSBQQMJOH XJUI OPX JT NPSF GVOEBNFOUBM UIBO UIF RVFTUJPO PG IPX BO BHFOUT QSJPST
BSF DPOTUSBJOFE PS UIF RVFTUJPO PG XIJDI FWJEFOUJBM TUBOEBSET TIF PVHIU UP BEPQU
ĉFWBMVFT UIBUXFIBWF JO UIF DBTFEFTDSJCFE BCPWF UIFONBLFT UIF BHFOU JODPIFSFOU
JO B DFSUBJO TPSU PG XBZ * UIJOL UIFSFT B XBZ PG JOUFSQSFUJOH UIJT TPSU PG JODPIFSFODF BT
TPNFUIJOH GBNJMJBS 1MBVTJCMZ POF XBZ PG DIBSBDUFSJ[JOH XIBU HPFT XSPOH JO DBTFT MJLF
UIF QSFWJPVT POF JT UIBU 1SPCBCJMJTN JT WJPMBUFE iPWFS BO JOUFSWBMu 5SJWJBMMZ UIJT IBQQFOT
XIFOFWFS 1SPCBCJMJTN JT WJPMBUFE BU B QBSUJDVMBS UJNF #VU * XBOU UP TVHHFTU UIBU UIJT




∀ Q Q′ ∀" Q	"
+Q′(¬") = 1 XIFSF Q Q′ BSF DSFEFODF GVODUJPOT UIF BHFOU
IBT JO CFUXFFO UXP VQEBUFT BOE XIFSF " JT B QSPQPTJUJPO UIF BHFOU IBT HPĨFO
BT FWJEFODF BU CPUI U BOE U′
&WJEFOUJBM /PSNBMJUZ JNQPTFT BO BEEJUJPOBM DPOTUSBJOU PO BO BHFOUT CFMJFGT JO CF
UXFFO UIF UJNFT PG UXP VQEBUFT CZ SFRVJSJOH OPU KVTU UIBU UIF QSPQPTJUJPOT JO UIF BHFOUT
BMHFCSB DPOGPSN UP 1SPCBCJMJTN BU B UJNF CVU UIBU UIFZ DPOGPSN UP TPNFUIJOH JO UIF
TQJSJU PG 1SPCBCJMJTN XIFO XF NJY BOE NBUDI QSPQPTJUJPOT UIBU XFWF HPĨFO BT FWJ
EFODF BU EJĎFSFOU UJNFT &WJEFOUJBM /PSNBMJUZ JT TBUJTėFE XIFOFWFS UIF WBMVFT XFWF
BTTJHOFE UIF QSPQPTJUJPOT UIBU GPSN B UBVUPMPHZ TVN UP POF FWFO JG UIFZ BSF UBLFO GSPN
EJĎFSFOU FWJEFODF QBSUJUJPOT QSPWJEFE UIBU UIFTF FWJEFODF QBSUJUJPOT IBWF OPU CFFO VQ
EBUFE PO ĉJT NFBOT UIBU WJPMBUJPOT PG &WJEFOUJBM /PSNBMJUZ PDDVS BOZUJNF XF DIBOHF
PVS DSFEFODF UXJDF JO UIF TBNF QSPQPTJUJPO JO CFUXFFO VQEBUFT ĉF SBWFO FYBNQMF
GSPN BCPWF JMMVTUSBUFT UIJT *G NZ DSFEFODF JO UIF QSPQPTJUJPO UIBU UIF SBWFO JT CMBDL
JT  BU U BOE NZ DSFEFODF JO UIF QSPQPTJUJPO UIBU UIF SBWFO JTOU CMBDL JT  BU U′ UIFO
Q(#) + Q′(¬#) = 2 + 7 = 9 ̸= 1
*O BXBZ WJPMBUJPOTPG&WJEFOUJBM/PSNBMJUZ BSF UIFNJSSPS JNBHFPGOPODPNNVUBUJWF
VQEBUFTãUIFZ BSF JEFOUJDBM JO GPSN CVU XJUI UIF TUSVDUVSF SFWFSTFE ĉFTF EFGFDUT CPUI
SFTVMU GSPN BTTJHOJOH B QSPQPTJUJPO UIBU JT BNFNCFS PG UXP EJĎFSFOU FWJEFODF QBSUJUJPOT
UXP EJĎFSFOU WBMVFT PS FRVJWBMFOUMZ HFĨJOH TPNF QSPQPTJUJPO BT FWJEFODF UXJDFǮǭ #VU
FBDIBSJTFTXJUIJO BEJĎFSFOUXBZPG TUSVDUVSJOH#BZFTJBOVQEBUJOH ĉFOPODPNNVUBUJWJUZ
QSPCMFN GPS +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH BSJTFT XIFO XF BTTVNF UIBU XF VQEBUF PVS CFMJFGT BU
FBDI BOE FWFSZ UJNF XF HFU OFX FWJEFODF #Z DPOUSBTU WJPMBUJPOT PG &WJEFOUJBM /PSNBM
Ǯǭ0G DPVSTF BT XF TBX JO UIF QSFWJPVT DIBQUFS UIFTF DBTFT BSF POMZ B QSPQFS TVCTFU PG UIPTF UIBU WJPMBUF
+FĎSFZ JOEFQFOEFODF BOE TP UIFZ BSF POMZ B QSPQFS TVCTFU PG UIPTF DBTFT UIBU NBLF UIF BHFOUT VQEBUFT
GBJM UP DPNNVUF PO UIF TFRVFOUJBM NPEFM PG DPOEJUJPOJOH /FWFSUIFMFTT JOTPGBS BT WJPMBUJPOT PG &WJEFOUJBM
/PSNBMJUZ BSF UIPTF WJPMBUJPOT PG +FĎSFZ JOEFQFOEFODF UIBU UIF GSBNFXPSLNBLFT QPTTJCMF * UBLF UIFSF UP
CF TPNF DPOOFDUJPO CFUXFFO UIF EFGFDUT EFTDSJCFE BCPWF

JUZ BSJTF XIFO XF BDDVNVMBUF FWJEFODF BOE DPOEJUJPO PO JU BMM BU PODF
)FSFT B NPSF DPOUFOUJPVT XBZ PG TQFMMJOH PVU UIF EJĎFSFODF CFUXFFO UIF UXP UZQFT
PG JODPOTJTUFODJFT KVTU EFTDSJCFE ĉF OPODPNNVUBUJWJUZ QSPCMFN GPS +FĎSFZ DPOEJ
UJPOJOH JT B QSPCMFN BCPVU EJBDISPOJD DPIFSFODFãJUT B QSPCMFN UIBU BSJTFT XIFO XF
VQEBUF #Z DPOUSBTU JOTPGBS BT WJPMBUJPOT PG &WJEFOUJBM /PSNBMJUZ BSJTF JO CFUXFFO VQ
EBUFT * UIJOL XF DBO TBZ UIBU TVDI WJPMBUJPOT SFQSFTFOU B QSPCMFN BCPVU TZODISPOJD DP
IFSFODF ĉJTNJHIU TFFN MJLF BO PEE TVHHFTUJPO GPS UXP SFBTPOT 'JSTU UIJT DPOTUSBJOU JT
EFėOFE PWFS DSFEFODF GVODUJPOT UIF BHFOU IPMET BU EJĎFSFOU UJNFT ĉFSFGPSF JU EPFT OPU
TFFN MJLF JU DPVME CF B TZODISPOJD DPOTUSBJOU 4FDPOE VOMJLF WJPMBUJPOT PG 1SPCBCJMJTN
WJPMBUJPOT PG &WJEFOUJBM /PSNBMJUZ EPOU SFBMMZ TFFN MJLF B QSPCMFN ĉFSF EPFTOU TFFN
UP CF BOZUIJOH FTQFDJBMMZ CBE BCPVU UIF BHFOU NPWJOH GSPN POF QSPCBCJMJUZ GVODUJPO UP
BOPUIFS JO B XBZ UIBU WJPMBUFT &WJEFOUJBM /PSNBMJUZ
ĉFSF BSF UXP UIJOHT UP OPUJDF IFSF IPXFWFS 'JSTU OPUJDF UIBU GSPN UIF QFSTQFDUJWF
UIBU XF BSF DPODFSOFE XJUIãUIF QFSTQFDUJWF PG VQEBUJOHãWJPMBUJPOT PG 1SPCBCJMJTN
BOE WJPMBUJPOT PG &WJEFOUJBM /PSNBMJUZ BSF FRVBMMZ CBE #PUI UZQFT PG WJPMBUJPOT JO PVS
FWJEFODF FOTVSF UIBU XF EPOU IBWF UIF TPSU PG PCKFDU UIBU DBO CF VQEBUFE PO JO WJSUVF PG
FOTVSJOH UIBU UIF QSPEVDU PG XIBU UIF BHFOU IBT HPĨFO JO CFUXFFO UXP VQEBUFT EPFTOU
ZJFME B QSPCBCJMJTUJDBMMZ XFJHIUFE QBSUJUJPO
4FDPOE GSPN UIF QFSTQFDUJWF PG VQEBUJOH &WJEFOUJBM /PSNBMJUZ JTOU BDUVBMMZ EF
ėOFE PWFS EJĎFSFOU UJNFT JO UIF SFMFWBOU TFOTF 5P TFF UIJT XF NJHIU SFUVSO UP UIF EJT
DVTTJPO PG UIF QSFWJPVT TFDUJPO BOE OPUJDF UIBU XF DBO EJTUJOHVJTI CFUXFFO UXP JOUFS
QSFUBUJPOT PG TLFQUJDJTN BCPVU EJBDISPOJD SBUJPOBMJUZ ĉF ėSTU JOUFSQSFUBUJPO TBZT UIBU
TLFQUJDJTN BCPVU EJBDISPOJD SBUJPOBMJUZ JT UIF JEFB UIBU POF TIPVME OPU CF CFIPMEFO UP
POFT DPNNJUNFOUT BU EJĎFSFOU UJNFT CFDBVTF POFT DPNNJUNFOU BU UIF QSFTFOU UJNF
PVHIU UP UBLF QSJPSJUZ ĉF TFDPOE JOUFSQSFUBUJPO TBZT UIBU TLFQUJDJTN BCPVU EJBDISPOJD
SBUJPOBMJUZ JT UIF JEFB UIBU POF TIPVME OPU CF CFIPMEFO UP POFT DPNNJUNFOUT BU EJĎFS

FOU UJNFT CFDBVTF UJNF JT JSSFMFWBOU UP XIBU POFT DPNNJUNFOUT IBQQFO UP CF ĉF ėSTU
JOUFSQSFUBUJPO JT DPNNJĨFE UP UIF JEFB UIBU UIFSF JT TPNFUIJOH JOIFSFOUMZ TQFDJBM BCPVU
PVS QSFTFOU UJNFTMJDF UIBU JTOU FYQMBJOFE CZ UIF BHFOUT DPNNJUNFOUT ĉF TFDPOE JO
UFSQSFUBUJPO TVHHFTUT UIBUXIBUNBLFT TPNF UJNFTMJDF TQFDJBM JTQSFDJTFMZ UIF BHFOUT DPN
NJUNFOUTǮǮ
*U JT UIF TFDPOE WFSTJPO PG TLFQUJDJTN BCPVU EJBDISPOJD SBUJPOBMJUZ UIBU TUSJLFT NF
BT UIF NPSF QMBVTJCMF POF ĉFSFT OPUIJOH TQFDJBM BCPVU UJNFãJUT KVTU UIF SFDFQUBDMF
GPS PVS OPSNBUJWF DPNNJUNFOUTǮǯ #VU JG UIJT JT UIF DBTF UIFO GPS OPSNBUJWF QVSQPTFT
UJNFT TIPVME CF JOEJWJEVBUFE OPU CZ OBUVSBM JOTUBODFT CVU CZ IPX UFNQPSBMMZ FYUFOEFE
UIF FWJEFODF UIF BHFOU VQEBUFT PO UVSOT PVU UP CF 4JODF UIF IZQPUIFUJDBM QSJPST BDDPVOU
BTTVNFT UIBU UIF BHFOU VQEBUFT PO IFS UPUBM FWJEFODF SBUIFS UIBO UIF FWJEFODF TIF IBT
BU BOZ QBSUJDVMBS UJNF &WJEFOUJBM /PSNBMJUZT DPOTUSBJOU XJMM CF B TZODISPOJD DPOTUSBJOU
TJODF &WJEFOUJBM /PSNBMJUZT DPOTUSBJOU JTOU EFėOFE PWFS UIPTF UJNFT UIBU JOEJWJEVBUF
VQEBUFT CVU JT JOTUFBE EFėOFEXJUIJO UIPTF UJNFT 	0G DPVSTF JO PSEFS UP TBZ BMM UIJT XF
OFFE UP CF BCMF UP TBZ IPX JU JT UIBU UIF DPOKVODUJPO PG BO BHFOUT FWJEFODF PWFS TPNF
QFSJPE PG UJNF DPVME CF UIF FWJEFODF UIBU TIF VQEBUFT PO FWFO UIPVHI JU WJPMBUFT &WJ
EFOUJBM /PSNBMJUZ BOE TP DPVME OPU CF UIF TPSU PG XFJHIUFE QBSUJUJPO UIBU DPVME TFSWF BT
BO JOQVU UP UIF VQEBUJOH QSPDFTT *O UIF OFYU TFDUJPO B TPMVUJPO UP UIJT QSPCMFN XJMM CF
QSPQPTFE

7JPMBUJPOT PG &WJEFOUJBM /PSNBMJUZ UIFO SFTVMU GSPN BNJTNBUDI CFUXFFO UIF EJĎFS
FOU XBZT UIBU 1SPCBCJMJTN BOE #BZFTJBO VQEBUJOH JOEJWJEVBUF UJNFT *UT UIF QPTTJCJMJUZ
UIBU PVS DPNNJUNFOUT SFMBUJWF UP UIF OPSN PG 1SPCBCJMJTN NJHIU DIBOHF XJUIPVU PVS
DPNNJUNFOUT SFMBUJWF UP UIF OPSN PG VQEBUJOH DIBOHJOH UIBU NBLFT TVDI WJPMBUJPOT
ǮǮ*O MJHIU PG UIJT XF NJHIU UIJOL UIBU ATLFQUJDJTN BCPVU EJBDISPOJD SBUJPOBMJUZ JT B CJU PG B NJTOPNFS
*OTUFBE JU TFFNTNPSF BQQSPQSJBUF UP DBMM UIF BDDPVOU XF BSF BěFS B SFEVDUJWF BDDPVOU PG EJBDISPOJD SBUJP
OBMJUZ
Ǯǯ"ENJĨFEMZ UIF ėSTU XBZ PG UIJOLJOH BCPVU TLFQUJDJTN BCPVU EJBDISPOJD SBUJPOBMJUZ JT NPSF DPN
QFMMJOH GPS JOUFSOBMJTUT XIP BSF BOUFDFEFOUMZ NPUJWBUFE CZ UIF JEFB UIBU SBUJPOBMJUZ PVHIU UP CF B NBĨFS
PG UIF XBZ UIBU UIJOHT TFFN UP POF BU UIF QSFTFOU NPNFOU )PXFWFS UIF TFDPOE XBZ PG UIJOLJOH BCPVU
EJBDISPOJD SBUJPOBMJUZ JT UIF NPSF FDVNFOJDBM POF JU JT DPNQBUJCMF XJUI BOZ BDDPVOU PG FWJEFODF

QPTTJCMF 0S JO PUIFS XPSET JUT UIF QPTTJCJMJUZ PG BO BHFOUT DPNNJUNFOUT SFMBUJWF UP
UIF OPSN PG 1SPCBCJMJTN DIBOHJOH XJUIPVU UIF BHFOU IBWJOH VQEBUFE PO FWJEFODF UIBU
NBLFT TVDI WJPMBUJPOT QPTTJCMF
"SHVBCMZ WJPMBUJPOTPG&WJEFOUJBM/PSNBMJUZ QPTF BOFWFONPSF TFSJPVT DIBMMFOHF GPS
UIF #BZFTJBO GSBNFXPSL UIBO UIF OPODPNNVUBUJWJUZ QSPCMFN GPS +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH
ĉF TPSU PG JODPOTJTUFODZ UIBU BSJTFT GSPN B OPODPNNVUBUJWF TFU PG VQEBUFT JT BU MFBTU
DPNQBUJCMF XJUI #BZFTJBO VQEBUJOHãJUT DPNQBUJCMF XJUI UIF BHFOU CFJOH DPIFSFOU UP B
EFHSFF #VU B TFU PG FWJEFODF QBSUJUJPOT UIBU WJPMBUFT &WJEFOUJBM /PSNBMJUZ DBOOPU TFSWF
BT UIF JOQVU UP UIF #BZFTJBO VQEBUJOH QSPDFTT "O BHFOU DBOOPU VQEBUF BU BMM PO TVDI
FWJEFODF ĉFSFGPSF UIJT TFDPOE UZQF PG JODPOTJTUFODZ OFFET UP CF OPU POMZNJOJNJ[FE
CVU SFTPMWFE
 ĉF 4PMVUJPO )JHIFS0SEFS #FMJFGT BT BO "DDPVOU PG &WJEFODF
8FWF KVTU TFFO UIBU UIF IZQPUIFUJDBM QSJPST BDDPVOU PG VQEBUJOH EPFT OPU FOUBJM B DPO
EJUJPO UIBU JT OFDFTTBSZ GPS FWJEFODF PO UIF #BZFTJBO GSBNFXPSL JU EPFT OPU FOUBJM UIBU
BO BHFOUT UPUBM FWJEFODF DPOGPSNT UP &WJEFOUJBM /PSNBMJUZ *O UIJT TFDUJPO * XJMM BSHVF
GPS B DPOTUSBJOU XIPTF NBJO BJN JT QSFDJTFMZ UP TFDVSF UIJT GPSNBM OFDFTTBSZ DPOEJUJPO
GPS BO BDDPVOU PG FWJEFODF *OTPGBS BT UIJT JT UIF DBTF * XJMM BHBJO CF EFGFOEJOH B GPSNBM
BDDPVOU PG FWJEFODF 4JODF UIF BDDPVOU PG FWJEFODF *XJMM EFGFOE JT POF UIBUNJUJHBUFT UIF
FĎFDUT PG WJPMBUJPOT PG &WJEFOUJBM /PSNBMJUZ JU XJMM CF POF UIBU EFQFOET VQPO UIF BHFOUT
BĨJUVEFT BU FBSMJFS UJNFT )PXFWFS XFWF KVTU TFFO UIBU UIF UJNFT UIBU BSF SFMFWBOU GPS
OPSNBUJWF QVSQPTFT XJMM CF JOEJWJEVBUFE CZ VQEBUFT ĉFSFGPSF KVTU BT 8JMMJBNTPOT
BDDPVOU NBLFT XIBU FWJEFODF UIF BHFOU IBT EFQFOE VQPO GBDUT BU FBSMJFS UJNFT XIJMF
CFJOH DPNQBUJCMF XJUI UIF TZODISPOJD WJFX TP UPP JT NZ BDDPVOU DPNQBUJCMF XJUI UIF
TZODISPOJD WJFX 'PS PONZ BDDPVOU BT PO8JMMJBNTPOT UIF BĨJUVEFT XF PVHIU UP IPME
BU BOZ HJWFO UJNF XJMM EFQFOE VQPO UIF FWJEFODF XF IBWF BU UIBU UJNF

&BSMJFS XF OPUFE UIBU CPUI .FBDIBN BOE )FEEFOT BSHVNFOUT BTTVNF B XFBL JO
UFSOBMJTU DPOTUSBJOU PO FWJEFODF B DPOTUSBJOU UIBU UFMMT VT UIBU XIFUIFS PS OPU XF IBWF
FWJEFODF BOE XIBU FWJEFODF XF IBWF JT EFUFSNJOFE CZ UIF XBZ UIBU UIJOHT TFFN UP VT
#VU UIFSFT BO BNCJHVJUZ IFSF XIFO XF UBML BCPVU AIBWJOH FWJEFODF &WJEFODFNJHIU EF
OPUF POF PG UXP UIJOHT 	
 UIBU XIJDI UIF JOUFSOBMJTU DPOTUSBJOU JT CFJOH BQQMJFE UP PS

 UIBU XIJDI UIF JOUFSOBMJTU DPOTUSBJOU HFOFSBUFT *O PUIFS XPSET XFNJHIU UIJOL PG FWJ
EFODF BT UIF NFOUBM TUBUFT UIBU PVS XFJHIUFE FWJEFODF QBSUJUJPO TVQFSWFOFT VQPO PS XF
NJHIU UIJOL PG FWJEFODF BT UIJT XFJHIUFE QBSUJUJPO JUTFMG /PSNBMMZ XF BSF TMPQQZ BOE




-JLF .FBDIBN BOE )FEEFOT BDDPVOU NZ BDDPVOU XJMM BTTVNF UIBU XF DBO VOEFS
TUBOE FWJEFODF∗ UP CF BXFJHIUFE QBSUJUJPO #VU JOTUFBE PG VOEFSTUBOEJOH UIF BHFOUT FWJ
EFODF UP CF XIBUFWFSNFOUBM TUBUFT UIF BHFOU IBQQFOT UP IBWF BU B UJNF * UBLF UIF BHFOUT
FWJEFODF UP CF UIF TFU PG XFJHIUFE QBSUJUJPOT UIBU TIF BDDVNVMBUFT PWFS BO JOUFSWBM ĉJT
NFBOT UIBU UIPVHI BO BHFOUNJHIU EJSFDUMZ DIBOHF IFS DSFEFODF BMPOH UIF QBSUJUJPO \&J^
UXJDF OFJUIFS PG UIFTF DIBOHFT DPOTUJUVUF FWJEFODF∗ /FJUIFS PG UIFTF DIBOHFT KVTUJėFT
BO VQEBUF *UT POMZ XIFO B OPSNBUJWF DPOTUSBJOU HFUT JNQPTFE VQPO B TFU PG XFJHIUFE
QBSUJUJPOT UIBU UIF XFJHIUFE QBSUJUJPO UIBU SFTVMUT JT FWJEFODF∗ UIF BHFOU JT BCMF UP VQEBUF
POǮǰ
8IBU JT UIF OPSNBUJWF DPOTUSBJOU UIBU NJHIU SFBTPOBCMZ NBLF B TFU PG XFJHIUFE QBS
UJUJPOT FWJEFODF∗ * XBOU UP TVHHFTU UIBU JU JT B DPOTUSBJOU UIBU #BZFTJBOT BSF JO MBSHF QBSU
BMSFBEZ DPNNJĨFE UP 8FWF BMSFBEZ OPUFE UIBU FYQFSU GVODUJPOT MJLF 3BUJPOBM 3FĚFD
UJPO BOE UIF 1SJODJQBM 1SJODJQMF IBWF BO JNQPSUBOU SPMF UP QMBZ JO BO BDDPVOU PG #BZFTJBO
SBUJPOBMJUZ 8JUI UIJT JO NJOE * XBOU UP TVHHFTU FYUFOEJOH UIF VTF PG FYQFSU GVODUJPOT JO
Ǯǰ*O PUIFS XPSET XIFO POF HFUT TPNF QSPQPTJUJPO BT FWJEFODF UIFSF BSF TUSJDUMZ TQFBLJOH UXP TUFQT
UIBU BDDPVOU GPS UIF WBMVF UIBU UIF BHFOU NBJOUBJOT JO UIJT QSPQPTJUJPO UIPVHI UIF TFDPOE TUFQ JT SFEVO
EBOU 'JSTU UIF BHFOU HFUT UIJT QSPQPTJUJPO BT FWJEFODF 4FDPOE UIF BHFOU DPOEJUJPOT UIJT QSPQPTJUJPO PO
JUTFMG UIFSFCZ NBJOUBJOJOH JO JU UIF TBNF WBMVF BT CFGPSF 8JUIPVU B OPSNBUJWF DPOTUSBJOU PO FWJEFODF JU
JT POMZ UIF ėSTU TUFQ UIBU DIBOHFT UIF BHFOUT DSFEFODF JO UIJT QSPQPTJUJPO

B EJĎFSFOU EJSFDUJPO * XBOU UP QSPQPTF UIBU CFMJFGT BCPVU IPX SFMBUJWFMZ SFMJBCMF XF XFSF
BU UIF UJNFT BU XIJDI PVS FWJEFODF XBT SFDFJWFE TIPVME DPOTUSBJO UIF BHFOUT CFMJFGT CF
GPSF TIF VQEBUFTãXIFUIFS XF UBLF SFMJBCJMJUZ UP CF B NBĨFS PG IPX DMPTFMZ PVS CFMJFGT
BMJHO XJUI UIF PCKFDUJWF DIBODFT XJUI PVS GVUVSF PQJOJPOT PS XJUI TPNF PUIFS FYQFSU
5P TFF IPX UIJT DPOTUSBJOU XJMM OBUVSBMMZ SFTPMWF WJPMBUJPOT PG &WJEFOUJBM /PSNBMJUZ
DPOTJEFS BHBJO PVS BHFOU XIP BTTJHOT B DSFEFODF PG  UP UIF QSPQPTJUJPO UIBU UIF SBWFO
JT CMBDL BOE B DSFEFODF PG  UP UIF QSPQPTJUJPO UIBU UIF SBWFO JTOU CMBDL BOE UIFO B
NPNFOU MBUFS DIBOHFT IFS NJOE BOE SBJTFT IFS DSFEFODF JO UIFTF QSPQPTJUJPOT UP  BOE
 SFTQFDUJWFMZ *O UIJT DBTF UIF BHFOU WJPMBUFT &WJEFOUJBM /PSNBMJUZ #VU OPUJDF UIBU
XFJHIUJOH UIFTF WBMVFT CZ IPX SFMBUJWFMZ SFMJBCMF UIF BHFOU UBLFT IFSTFMG UP IBWF CFFO BU
UIF UJNFT BU XIJDI UIFTF SFWJTJPOT XFSF NBEF IBT UIF QPUFOUJBM UP SFTPMWF UIF JODPOTJT
UFODZ UIBU UIFTF SFWJTJPOT JOWPMWF 1FSIBQT UIF BHFOU CFMJFWFT UIBU BU U2 TIF XBT NVDI
NPSF SFMJBCMF UIBO TIF XBT BU U1 *O UIJT DBTF IFS IJHIFSPSEFS CFMJFGT XJMM XFJHIU IPX
UIF FWJEFODF TIF IBT HPĨFO BU UIFTF EJĎFSFOU UJNFT TIPVME CFBS PO IFS FWJEFODF∗ 0S
QFSIBQT UIF BHFOU CFMJFWFT UIBU TIF XBT UISFF UJNFT BT SFMJBCMF BU U1 BT TIF XBT BU U2 *O
UIJT DBTF UIF XFJHIUFE FWJEFODF QBSUJUJPO UIF BHFOU VQEBUFT PO XJMM CF UIF GPMMPXJOH
Q(#) = (6)(75) + (8)(25) = 65
Q(#) = (4)(75) + (2)(25) = 35
.PSF HFOFSBMMZ UIF OPSNBUJWF DPOTUSBJOU PO BO BHFOUT FWJEFODF UIBU IJHIFSPSEFS
CFMJFGT JNQPTF XJMM CF POF UIBU XFJHIUT PVS FWJEFODF CZ IPX SFMJBCMF XF UBLF UIJT FWJ
EFODF UP CF SFMBUJWF UP IPX SFMJBCMF XF UBLF PVS DPNQFUJOH FWJEFODF UP CFãPS FRVJW
BMFOUMZ SFMBUJWF UP IPX SFMJBCMF XF UBLF PVSTFMWFT UP IBWF CFFO BU FBDI PG UIF UJNFT UIBU
TPNF EJĎFSFOU FWJEFODF XBT HBUIFSFE

)0$ŃłňŉŇĵĽłŉ (JWFO BOZ FWJEFODF Q	&J
 UIBU UIF BHFOU HFUT BU UJ UIF
BHFOUT FWJEFODF∗ QO	&∗









 JT UIF BHFOUT DSFEFODF JO & BU UJ BOE XIFSF QO(3&-(&J)) SFQSF
TFOUT IPX SFMJBCMF UIF BHFOU CFMJFWFT IFSTFMG BU UO UP IBWF CFFO BU UJ BOEXIFSF∑O
K=1 QO(3&-(&K)) SFQSFTFOUT UIF TVNPG IPX SFMJBCMF UIF BHFOU UBLFT IFSTFMG
BU UO UP IBWF CFFO BU FBDI PG UIF EJĎFSFOU UJNFT JO RVFTUJPOǮǱ
8F DBO VOQBDL 3J B MJĨMF CJU NPSF 8FWF KVTU TBJE UIBU XIBU JU EPFT JT UP XFJHIU UIF
BHFOUT FWJEFODF Q	&J
 CZ IPX SFMJBCMF TIF CFMJFWFT UIJT FWJEFODF UP CF SFMBUJWF UP IPX
SFMJBCMF TIF CFMJFWFT IFSTFMG UP IBWF CFFO BU UIF PUIFS UJNFT BU XIJDI TIFT HPĨFO FWJ
EFODF 8IFSF UIF BHFOU VQEBUFT PO TPNF QSPQPTJUJPO NPSF UIBO PODF UIJT DPOTUSBJOU
XJMM IBWF UIF FĎFDU PG XFJHIUJOH DPNQFUJOH QJFDFT PG FWJEFODF CZ XFJHIUJOH UIF BHFOUT







∗) = Q(#J1)3J1 + Q(#J2)3J2
Q)(#
∗) = Q(#J1)(75)(75 + 25) + Q(#J2)(25)(75 + 25)
Q)(#









∗) = Q(#J1)3J1 + Q(#J2)3J2
Q)(#
∗) = Q(#J1)(75)(75 + 25) + Q(#J2)(25)(75 + 25)
Q)(#




ėSTUPSEFS QFSTQFDUJWF PO IFS FWJEFODF CZ IFS TFDPOEPSEFS QFSTQFDUJWF BCPVU IPX SFMJ
BCMZ UIJT FWJEFODFXBT GPSNFE SFMBUJWF UP UIPTF PUIFS UJNFT BUXIJDI UIF FWJEFODFQSPQP
TJUJPO XBT SFDFJWFE JO B XBZ UIBU XJMM ZJFME B QSPCBCJMJTUJDBMMZ XFJHIUFE QBSUJUJPO "OE
JO DBTFT XIFSF UIF BHFOU EPFTOU VQEBUF PO UIF TBNF QSPQPTJUJPO NPSF UIBO PODF CVU
JOTUFBE VQEBUFT PO B EJĎFSFOU QSPQPTJUJPO FBDI UJNF TP UIBU UIFSF JT OP OFFE UP BEKVEJ
DBUF CFUXFFO DPOĚJDUJOH QJFDFT PG FWJEFODF UIF)0$POTUSBJOU XJMM IBWF OP FĎFDU BU BMM
TJODF UIF TBNF QJFDF PG FWJEFODF XJMM CF XFJHIUFE CZ POF
ĉFSF BSF TFWFSBM DPODFSOT POF NJHIU IBWF BCPVU UIF )0$POTUSBJOU BOE TP TFW
FSBM BEKVTUNFOUT POF NJHIU XBOU UP NBLF UP JU 0OF DPODFSO POF NJHIU IBWF BCPVU UIF
)0$POTUSBJOU JT UIBU JU HPFT TJMFOU JO DBTFT XIFSF UIF BHFOU EPFT OPU IBWF UIF SFRVJTJUF
IJHIFSPSEFS CFMJFGT PS XIFSF UIFSF BSF HBQT JO UIFTF IJHIFSPSEFS CFMJFGT 4VQQPTF UIF
BHFOU IBT CFMJFGT BCPVU IPX SFMJBCMF TIF XBT BU U1 BOE U3 CVU IBT OP PQJOJPO BU BMM BCPVU
IPX SFMJBCMF TIF XBT BU U2 BOE U4 )PX TIPVME UIJOHT XPSL PVU JO B DBTF MJLF UIJT 
0OF PQUJPO JT UP TBZ UIBU XIFSF POF IBT OP IJHIFSPSEFS CFMJFGT BCPVU POFT ėSTU
PSEFS CFMJFGT UIFTF ėSTUPSEFS CFMJFGT TIPVME OPU DPOUSJCVUF UP POFT FWJEFODF∗ BU BMM
"ěFS BMM JG CFMJFGT BCPVU IPX SFMJBCMF XF BSF BSF FTTFOUJBM UP PVS OPSNBUJWF DPOTUSBJOU PO
FWJEFODF UIFO JG UIFTF CFMJFGT BSF MBDLJOH UIFSFT B TFOTF JO XIJDI PVS OPSNBUJWF DPO
TUSBJOU PO FWJEFODF JT MBDLJOH BT XFMM
#VUNBZCF UIJT JT UPP TFWFSF .BZCFXFXPVMEXBOU BO BDDPVOU UIBU BTTVNFT UIBU FY
QFSJFODF IBT TPNF QSJNB GBDJF JNQPSU *O UIJT DBTF BNPSF SFBTPOBCMF PQUJPO GPS USFBUJOH
DBTFT XIFSF BO BHFOU IBT HBQQZ IJHIFSPSEFS CFMJFGT JT UP BQQFBM UP B QSJODJQMF PG JOEJĎFS
FODF BOE TBZ UIBU BO BHFOUT DSFEFODFT PVHIU UP CF VOJGPSNMZ TQSFBE BNPOH UIPTF UJNFT
BCPVU XIJDI TIF IBT OP PQJOJPO *G TIF IBT PQJOJPOT BCPVU IPX SFMJBCMF TIFXBT BU U1 BOE
U3 CVU OPU BU U2 BOE U4 UIFO XIBUFWFS DSFEFODF SFNBJOT BěFS BTTJHOJOH UIF BQQSPQSJBUF
BNPVOU PG DSFEFODF UP U1 BOE U3 TIPVME CF TQSFBE FWFOMZ CFUXFFO UJNFT U2 BOE U4 *G TIF
IBT OP PQJOJPO BU BMM BCPVU IPX SFMJBCMF TIF XBT CFUXFFO U1 BOE U4 UIFO IFS DSFEFODF

TIPVME CF TQSFBE FWFOMZ PWFS BMM PG UIFTF UJNFT
)0$ŃłňŉŇĵĽłŉ 	3ĹŋĽňĹĸ
 (JWFO BOZ FWJEFODF Q	&J
 UIBU UIF BHFOU HFUT
BU UJ UIF BHFOUT FWJEFODF∗ QO	&∗











XIFSF OE JT UIF OVNCFS PG JOUFSWBMT CFUXFFO U1 BOE UO GPS XIJDI QO(3&-(&J))
JT EFėOFE BOE XIFSF QO(3&-(&J)) SFQSFTFOUT IPX SFMJBCMF UIF BHFOU CFMJFWFT
IFSTFMG BU UO UP IBWF CFFO BU UJ BOE XIFSF
∑O
K=1 QO(3&-(&K)) SFQSFTFOUT UIF
TVN PG IPX SFMJBCMF UIF BHFOU UBLFT IFSTFMG BU UO UP IBWF CFFO BU FBDI PG UIF
EJĎFSFOU UJNFT JO RVFTUJPO
'JOBMMZ BT CFGPSF XF DBO EFSJWF BO BDDPVOU PG DPIFSFODF GSPN B IZQPUIFUJDBM GVOD
UJPO UIBU JODMVEFT UIPTF IJHIFSPSEFS CFMJFGT UIBU EFMJWFS PVS FWJEFODF∗ QO(&∗) :
(ĹłĹŇĵŀĽŐĹĸ)1$ŃļĹŇĹłķĹ "O BHFOU JT IQDPIFSFOU JĎ UIFSF JT B DSF
EFODF GVODUJPO Q) TVDI UIBU GPS BOZ Q	&J
 UIF BHFOU HFUT BU UJ
 QO(&∗) =
∑O










XIFSFOE JT UIFOVNCFSPG JOUFSWBMT CFUXFFO U1 BOE UO GPSXIJDIQO(3&-(&J))
JT EFėOFE BOE XIFSF QO(3&-(&J)) SFQSFTFOUT IPX SFMJBCMF UIF BHFOU CF
MJFWFT IFSTFMG BU UO UP IBWF CFFO BU UJ BOE XIFSF
∑O
K=1 QO(3&-(&K)) SFQ
SFTFOUT UIF TVN PG IPX SFMJBCMF UIF BHFOU UBLFT IFSTFMG BU UO UP IBWF CFFO
BU FBDI PG UIF EJĎFSFOU UJNFT JO RVFTUJPO
/PUJDF UIBU UIF XBZ UIF )0$POTUSBJOU 	3FWJTFE
 HFUT VT B OPSNBUJWF BDDPVOU PG
FWJEFODF NJNJDT UIF XBZ UIBU B UZQJDBM JOUFSOBMJTU BDDPVOU PG FWJEFODF EPFT UIJT 0O

.FBDIBN BOE )FEEFOT BDDPVOUT BO BHFOUT AFWJEFODF BSF IFS NFOUBM TUBUFT BOE IFS
AFWJEFODF∗ JT UIF XFJHIUFE FWJEFODF QBSUJUJPO UIBU TVQFSWFOFT PO UIFTF NFOUBM TUBUFT
BDDPSEJOH UP UIF JOUFSOBMJTU DPOTUSBJOU 0O NZ BDDPVOU BO BHFOUT AFWJEFODF BSF UIF
XFJHIUFEFWJEFODFQBSUJUJPOT TIFIBT HPĨFOPWFS UJNF BOEIFS AFWJEFODF∗ JT UIFXFJHIUFE
FWJEFODFQBSUJUJPO UIBU TVQFSWFOFT PO UIJT TFU PGXFJHIUFE FWJEFODFQBSUJUJPOT BDDPSEJOH
UP UIF )0$POTUSBJOU 	3FWJTFE
 ĉF )0$POTUSBJOU 	3FWJTFE
 SFQSPEVDFT UIF TUSVD
UVSF PG UIF BDDPVOU PG FWJEFODF UIBU UIF TZODISPOJD WJFX BTTVNFT
0OF NJHIU PCKFDU UIBU UIFSF JT BO JNQPSUBOU EJĎFSFODF CFUXFFO UIF JOUFSOBMJTUT BD
DPVOU PG FWJEFODF BOE NJOF XIJDI JT UIBU POMZ PO NZ BDDPVOU JT UIF QSPDFTT PG HFĨJOH
FWJEFODF UFNQPSBMMZ FYUFOEFE )PXFWFS XIFO XF DPOTJEFS NPSF DBSFGVMMZ UIF QSPDFTT
UIBU ZJFMET FWJEFODF PO UIF JOUFSOBMJTUT BDDPVOU PG UIJOHT XF DPNF UP TFF UIBU JU JT BNJT
UBLF UP UIJOL UIBU JU JT OPU B UFNQPSBMMZ FYUFOEFE QSPDFTT JO UIF WFSZ TBNF XBZ UIBU JU JT
PO NZ BDDPVOU BOE PO 8JMMJBNTPOT &=, BDDPVOU ĉFSF XJMM CF TPNF QPJOU JO UJNF
XIFO TPNF DPMMFDUJPO PG NFOUBM TUBUFT PS FYQFSJFODFT UIBU *WF IBE NBLFT JU TFFN MJLF
UIFSF JT B SFE TPDL JO GSPOU PG NF "U UIJT QPJOU JO UJNF UIF JOUFSOBMJTUT DPOTUSBJOU LJDLT
JO BOE KVTUJėFTNZ HFĨJOH FWJEFODF∗ #VU UIF FYQFSJFODF BT PG B SFE TPDL PS UIF TFU PG FY
QFSJFODFT UIBU DPNQSJTF JU UBLFT QMBDF PWFS TPNF BMCFJU QSPCBCMZ TIPSU JOUFSWBM PG UJNF
8F UFOE UP JEFBMJ[F BXBZ UIJT GBDU BCPVU FYQFSJFODFT CFJOH UFNQPSBMMZ FYUFOEFE XIFO
XF UBML BCPVU VQEBUJOH CFDBVTF VTVBMMZ OPUIJOH UVSOT PO JU )PXFWFS JO UIF QSFTFOU
DPOUFYU BĨFOEJOH UP JU BMMPXT VT UP TFF UIBU UIF BDDPVOU * IBWF QSPQPTFE IBT FYBDUMZ UIF
TBNF TUSVDUVSF BT UIF USBEJUJPOBM JOUFSOBMJTUT BDDPVOU 0O NZ BDDPVOU XF IBWF TPNF
QBSUJDVMBS TFU PG NFOUBM TUBUFT PWFS B QFSJPE PG UJNF "U B DFSUBJO QPJOUãUIF QPJOU BU
XIJDI UIF IJHIFSPSEFS CFMJFG DPOTUSBJOU HFUT JNQPTFEãUIFTF NFOUBM TUBUFT KVTUJGZ NZ
HFĨJOH FWJEFODF∗Ǯǲ
Ǯǲ/PUJDF UIBU BEPQUJOH UIF )0$POTUSBJOU 	3FWJTFE
 JO BEEJUJPO UP QSPWJEJOH B TPMVUJPO UP UIF QSPC
MFNEFTDSJCFE JO UIF CFHJOOJOH PG UIJT QBQFS FOBCMFT UIF GSBNFXPSL UP BWPJENBOZ PG UIFXPSSJFT FYQMPSFE
JO DIBQUFS UXP *O B XBZ WJPMBUJPOT PG &WJEFOUJBM /PSNBMJUZ BSF BOBMPHPVT UP UIF HFOFSBM QSPCMFN PG IPX
TPNFUIJOH MJLF FYQFSJFODFãTPNFUIJOH UIBU EPFTOU IBWF UIF TUSVDUVSF SFRVJSFE UP TMPU JOUP BO JOGFSFOUJBM

1SJPST IBWF MPOH CFFO IFME UP TFSWF UXP JNQPSUBOU SPMFT 'JSTU UIFZ UFMM VT IPX XF
PVHIU UP VQEBUF 4FDPOE UIFZ UFMM VT IPXXF PVHIU UP BEKVTU PVS PUIFS CFMJFGT CFGPSF XF
VQEBUF *O UIJT TFDUJPO * IBWF TVHHFTUFE UIBU UIF TFDPOE SPMF XF BTDSJCF UP QSJPST DBO CF
FYUFOEFE JO B XBZ UIBU BMMPXT UIFN UP EP TUJMM NPSF XPSL GPS VT 1SJPST JO DPOKVODUJPO
XJUI UIF FWJEFODF UIF BHFOU IBT HPĨFO QSPWJEF VT XJUI UIF BHFOUT FWJEFODF∗
 " 4PMVUJPO GPS UIF 4LFQUJDT
&BSMJFS XF DPOTJEFSFE UXP TZODISPOJD TVSSPHBUFT GPS +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH 8F TBX UIBU
.FBDIBNT BOE )FEEFOT VQEBUJOH SVMFT XPSL CZ HJWJOH VT B EJĎFSFOU JOUFSQSFUBUJPO PG
UIF GVODUJPO UIBU XF DPOEJUJPO PVS FWJEFODF PO 0O .FBDIBNT WJFX UIJT GVODUJPO JT
UIF XFJHIUFE BWFSBHF PG PVS CFMJFGT BCPVU PVS QSJPS GVODUJPO 0O)FEEFOT WJFX UIJT JT B
VOJRVFMZ SBUJPOBM QSJPS GVODUJPO 8F BMTP OPUFE FBSMJFS UIBU TJODF UIF OPSN GPS FWJEFODF
UIBU #BZFTJBO DPIFSFOUJTN JODMVEFTNBLFT DPIFSFODF B GVODUJPO PG UIF BHFOUT VQEBUFT BU
EJĎFSFOU UJNFT BQQFBMJOH UP UIF TPSUT PG GVODUJPOT UIBU .FBDIBN BOE )FEEFO QSPQPTF
XPOU CZ JUTFMG HFU VT BO BDDPVOU PG #BZFTJBO VQEBUJOH UIBU BWPJET EJBDISPOJD DPNNJU
NFOUT
5P UIJT FOE * IBWF EFWFMPQFE BO BDDPVOU PG FWJEFODF UIBU XIFO DPVQMFE XJUI UIF
GVODUJPOT UIBU .FBDIBN BOE )FEEFO QSPQPTF EPFT HFU VT BO BDDPVOU UIBU BWPJET EJ
BDISPOJD DPNNJUNFOUTǮǳ *O BEESFTTJOH WJPMBUJPOT PG &WJEFOUJBM /PSNBMJUZãUIF TZO
DISPOJD BOBMPHVF PG WJPMBUJPOT PG DPNNVUBUJWJUZãUIF BDDPVOU PG FWJEFODF EFWFMPQFE JO
UIJT QBQFS DBO CF VOEFSTUPPE UP CF B TVSSPHBUF GPS #BZFTJBO DPIFSFOUJTN -JLF #BZFTJBO
DPIFSFOUJTN JU JT BO BDDPVOU PG FWJEFODFNPUJWBUFE CZ B GPSN PG JODPIFSFODF UIBU BSJTFT
SFMBUJPOãDPVME ZJFME B QSPCBCJMJTUJDBMMZ XFJHIUFE FWJEFODF QBSUJUJPO #VU TJODF TFUT PG QSPCBCJMJTUJDBMMZ
XFJHIUFE FWJEFODF QBSUJUJPOT IBWF NPSF TUSVDUVSF UIBO FYQFSJFODF 	JF UIFZ DPOGPSN UP 1SPCBCJMJTN

XF DBO BU MFBTU TBZ UIBU UIFZ ZJFME B QSPCBCJMJTUJDBMMZ XFJHIUFE FWJEFODF QBSUJUJPO XIFO DPOKPJOFE XJUI
TPNFUIJOH MJLF UIF )0$POTUSBJOU 	3FWJTFE

Ǯǳ/PUF UIBU CFDBVTF XF IBWF BEPQUFE BO BDDPVOU PG FWJEFODF UIBU JT TUSPOHFS UIBO UIF POF UIBU
.FBDIBN BOE)FEEFOT BDDPVOUT BTTVNF XFNJHIU OPU JO UIF FOE OFFE UP BEPQU BDDPVOUT PG QSJPST UIBU
BSF BT TUSPOH BT UIFJST #VU UIF QPJOU JT UIBU UIFJS QSJPST BMPOH XJUI NZ BDDPVOU PG FWJEFODF BSF TVđDJFOU
GPS B TZODISPOJD BDDPVOU PG #BZFTJBO VQEBUJOH

GSPN UIF GPSNBM QSPQFSUJFT PG #BZFTJBO FWJEFODF 8IJMF #BZFTJBO DPIFSFOUJTN UFMMT VT
UP NJOJNJ[F UIJT JODPIFSFODF UIF BDDPVOU EFWFMPQFE JO UIJT QBQFS QSPWJEFT VT XJUI UIF
NFBOT GPS SFTPMWJOH JU

"ńńĹłĸĽŎ "
".ĹĵňŊŇĹ Ńĺ #ĵŏĹňĽĵł &ŋĽĸĹłŉĽĵŀ
*łķŃļĹŇĹłķĹ
ĉFSF BSF EJĎFSFOU GPSNBM NFBTVSFT UIBU NJHIU CF VTFE UP HJWF DPOUFOU UP UIF OPUJPO
PG #BZFTJBO FWJEFOUJBM JODPIFSFODF *O UIJT BQQFOEJY * PVUMJOF POF TVDI NFBTVSF XIJDI
ESBXT VQPO UIF TFNJOBM XPSL PG %JBDPOJT BOE ;BCFMM 	
 PO UIF GPSNBM QSPQFSUJFT PG
+FĎSFZ DPOEJUJPOJOHǮ ĉJTNFBTVSF GPMMPXT OBUVSBMMZ GSPN B QSPQFSUZ UIBU JT CPUI OFDFT
TBSZ BOE TVđDJFOU GPS DPNNVUBUJWF VQEBUFT 	Q

+ĹĺĺŇĹŏ *łĸĹńĹłĸĹłķĹ -FU 1 CF B QSPCBCJMJUZ GVODUJPO "OE MFU 1E BOE
1F CF UIF QSPCBCJMJUZ GVODUJPOT UIBU SFTVMU GSPN VQEBUJOH 1 PO UIF QBSUJUJPOT
E=\&J^ BOEF=\'K^ SFTQFDUJWFMZ ĉFQBSUJUJPOTE BOEF BSF +FĎSFZ JOEFQFO
EFOU XJUI SFTQFDU UP \QJ^ BOE \RK^ JG 1E	'K
=1	'K
 BOE 1F 	&J
=1	&J
 IPMET
GPS BMM J BOE K
ĉVT +FĎSFZ JOEFQFOEFODF TBZT UIBU +FĎSFZ VQEBUJOH PO E XJUI QSPCBCJMJUJFT
QJ EPFT OPU DIBOHF UIF QSPCBCJMJUJFT PO F BOE TJNJMBSMZ XJUI E BOE F JOUFS
DIBOHFE
*U TIPVME CF DMFBS IPX UIF MBDL PG +FĎSFZ JOEFQFOEFODF VOEFSNJOFT UIF DPNNVUB
UJWJUZ PG VQEBUFT 4JODF +FĎSFZ VQEBUJOH ėYFT UIF QSPCBCJMJUJFT PO UIF FWJEFODF QBSUJUJPO
UIF WBMVFT GPSF UIBU XF HFU XIFO XF VQEBUF PO JU ėSTU XJMM CF UIF TBNF WBMVFT GPSF UIBU
XF HFU XIFO XF VQEBUF PO JU TFDPOE *G 1E	'K
̸=1	'K
 UIFO XIFSF XF HFU F ėSTU BOE
E TFDPOE 	XIFSF 1E=1FE
 JU XJMM DIBOHF UIF WBMVFT BMPOH F GSPN UIPTF UIBU XF HPU
ǮĉF GPMMPXJOH ESBXT IFBWJMZ GSPN f PG UIJT EJTDVTTJPO

GSPN VQEBUJOH PO F ėSTU ĉFSFGPSF UIFTF WBMVFT XJMM EJĎFS GSPN UIPTF UIBU XF XPVME
IBWF HPĨFO GSPN VQEBUJOH POF TFDPOE 0VS ėOBM QSPCBCJMJUJFT GPS UIF QSPQPTJUJPOT JO
F XJMM CF EJĎFSFOU UIFO EFQFOEJOH VQPOXIFUIFS XF VQEBUF POF ėSTU PS TFDPOE 4JN
JMBSMZ TJODF +FĎSFZ VQEBUJOH ėYFT UIF QSPCBCJMJUJFT PO UIF FWJEFODF QBSUJUJPO UIF WBMVFT
GPS E UIBU XF HFU XIFO XF VQEBUF PO JU ėSTU XJMM CF UIF TBNF BT UIF WBMVFT GPS E UIBU XF
HFU XIFO XF VQEBUF PO JU TFDPOE *G 1F 	&J
̸=1	&J
 UIFO XIFSF XF HFU E ėSTU BOE F
TFDPOE 	XIFSF 1F=1EF 
 JU XJMM DIBOHF UIF WBMVFT BMPOH E GSPN UIPTF UIBU XF HPU GSPN
VQEBUJOH PO E ėSTU ĉFSFGPSF UIFTF WBMVFT XJMM EJĎFS GSPN UIPTF UIBU XF XPVME IBWF
HPĨFO GSPN VQEBUJOH PO E TFDPOE 0VS ėOBM QSPCBCJMJUJFT GPS UIF QSPQPTJUJPOT JO E XJMM
CF EJĎFSFOU UIFO EFQFOEJOH VQPO XIFUIFS XF VQEBUF PO E ėSTU PS TFDPOE
4JODF BT UIF BVUIPST TIPX +FĎSFZ JOEFQFOEFODF JT OFDFTTBSZ BOE TVđDJFOU GPS DPN
NVUBUJWJUZ 	QQ 
 JG XF BSF MPPLJOH UP BTTFTT UIF EFHSFF UP XIJDI TPNF TFU PG
VQEBUFT GBJMT UP DPNNVUF VOEFSTUBOEJOH XIBU JU XPVME NFBO GPS UIJT TUBOEBSE UP GBJM UP
CF NFU UP WBSZJOH EFHSFFT MPPLT MJLF UIF QMBDF UP TUBSU 8F DBO CFHJO CZ EJTUJOHVJTIJOH
+FĎSFZ JOEFQFOEFODF GSPN B EJĎFSFOU TUSPOHFS UZQF PG JOEFQFOEFODF 	Q 

1ĽłĸĹńĹłĸĹłķĹ 5XP QBSUJUJPOT E=\&J^ BOEF=\'K^ TVDI UIBU 1	&J

1	'J






GPS BMM J K
ĉVT 1JOEFQFOEFODF TBZT UIBU DPOEJUJPOJOH POF EPFT OPU DIBOHF UIF QSPC
BCJMJUJFT PO E BOE TJNJMBSMZ XJUI E BOEF JOUFSDIBOHFE
"T TIPVME CF DMFBS 1JOEFQFOEFODF FOUBJMT +FĎSFZ JOEFQFOEFODF JU JT +FĎSFZ JOEF
QFOEFODF GPS BMMQJ RK ĉF SFBTPO UIBU +FĎSFZ JOEFQFOEFODF SBUIFS UIBO1JOEFQFOEFODF
JT TVđDJFOU GPS DPNNVUBUJWJUZ JT UIBU HJWFO UXP QBSUJUJPOT XIPTF NFNCFST BSFOU BMM Q
JOEFQFOEFOU PG FBDI PUIFS JU JT QPTTJCMF UP VQEBUF PO UIFTF QBSUJUJPOT BOE BTTJHO UIFN
WBMVFT UIBU QFSGFDUMZ PĎTFU UIFTF SFMBUJPOT PG EFQFOEFODF JO B XBZ UIBU TFDVSFT UIF DPN

NVUBUJWJUZPG VQEBUFT ĉFSFGPSF UIFEFQFOEFODF UIBU HJWFT SJTF UPOPODPNNVUBUJWJUZã
UIBU XIJDI XF BSF MPPLJOH UP DBQUVSF BOE UP NBLF HSBEBCMFãXJMM CF B GVODUJPO CPUI PG
UIF SFMBUJPOT PG QEFQFOEFODF UIBU QSFDFEF BO VQEBUF BOE PG UIF XFJHIUFE FWJEFODF QBS
UJUJPO UIBU HFUT VQEBUFE PO
5P CFHJO UP HFU B IBOEMF PO UIJT GVODUJPO OPUJDF UIBU TJODF +FĎSFZ JOEFQFOEFODF
TBZT UIBU 1E ('K) = 1('K) GPS BMM K BOE 1F (&J) = 1(&J) GPS BMM J JU XJMM IPME XIFSF
1E ('K)
1('K) = GPS BMM K BOE
1F (&J)
1(&J) = GPS BMM J 1MBVTJCMZ UIFO UIF EFHSFF PG B WJPMBUJPO PG
+FĎSFZ JOEFQFOEFODF XJMM CF B GVODUJPO PG UIF BNPVOU CZ XIJDI FBDI PG UIFTF EJWFSHFT
GSPN  5P GPSNVMBUF B NFBTVSF UIBU DBO BDDPVOU GPS UIJT JO B QFSTQJDVPVT XBZ XF DBO







(JWFO UIJT UIF EFHSFF PG B WJPMBUJPO PG +FĎSFZ JOEFQFOEFODF XJMM DPSSFTQPOE UP UIF TVNT
PG UIF BNPVOU CZ XIJDI
∑
J QJSJK EJWFSHFT GSPN  GPS BMM K BOE UIF BNPVOU CZ XIJDI∑
K RKSJK EJWFSHFT GSPN  GPS BMM J ĉFTF PCTFSWBUJPOT QPJOU VT UPXBSET UIF GPMMPXJOH
NFBTVSF PG JODPIFSFODF
&ŋĽĸĹłŉĽĵŀ *łķŃļĹŇĹłķĹ 	&*
 -FU 1 CF B QSPCBCJMJUZ GVODUJPO BOE MFU 1E
CF UIF QSPCBCJMJUZ GVODUJPO UIBU SFTVMUT GSPNVQEBUJOH1POE XJUI QSPCBCJMJUJFT





 JG EFėOFE BOE  PUIFSXJTF












8F DBO SVO UISPVHI B DPVQMF PG FYBNQMFT UP TFF IPX &* XJMM XPSL
	




&1 25 125 125 5
&2 125 0 125 25
&3 125 125 0 25
5 25 25







= JO UVSO 8F BSF MFě XJUI UIF GPMMPXJOH BěFS XF VQEBUF
PO \&J^ XJUI WBMVFT QJ 	MFě
 BOE PO \'K^ XJUI WBMVFT RK 	SJHIU
ǯ
'1 '2 '3
&1 25 125 125 
&2 1 0 1 
&3 15 15 0 
5 275 225
'1 '2 '3
&1 1 182 22 502
&2 04 0 18 22
&3 06 218 0 278
  
#FGPSF UIF ėSTU VQEBUF 	SJK
 SFQSFTFOUT UIF SFMBUJPOT PG EFQFOEFODF UIBU IPME CFUXFFO
\&J^ BOE \'K^ #FGPSF UIF TFDPOE VQEBUF 	SJK′
 SFQSFTFOUT UIF SFMBUJPOT PG EFQFOEFODF














ǯ4PNF PG UIF WBMVFT JO UIF TFDPOE DIBSU BSF BQQSPYJNBUJPOT )PXFWFS TJODF UIFZ BSF OPU JOQVUT JOUP
PVS NFBTVSF UIJT NBLFT OP EJĎFSFODF

.VMUJQMZJOH FBDI DPMVNO	JF FBDINFNCFSPG \'K^
PG 	SJK
 CZQJ BOE UBLJOH UIF BNPVOU
CZXIJDI UIF WBMVFPG FBDIDPMVNOEJWFSHFT GSPNPOF BOENVMUJQMZJOH FBDI SPX	JF FBDI
NFNCFS PG \&J^
 PG 	SJK′
 CZ RK BOE UBLJOH UIF BNPVOU CZ XIJDI UIF WBMVF PG FBDI SPX











ĉJT JT B NFBTVSF PG UIF FWJEFOUJBM JODPIFSFODF PG UIF VQEBUF
	







= JO UVSO 8F
BSF MFěXJUI UIF GPMMPXJOH BěFS XF VQEBUF PO \&J^ XJUI WBMVFTQJ 	MFě




&1 3 15 15 
&2 1 0 1 
&3 1 1 0 
5 25 25
'1 '2 '3
&1 24 18 18 6
&2 08 0 12 2
&3 08 12 0 2
  
#FGPSF UIF ėSTU VQEBUF 	SJK
 SFQSFTFOUT UIF SFMBUJPOT PG EFQFOEFODF UIBU IPME CF
UXFFO \&J^ BOE \'K^ #FGPSF UIF TFDPOE VQEBUF 	SJK′
 SFQSFTFOUT UIF SFMBUJPOT PG EFQFO














.VMUJQMZJOH FBDI DPMVNO 	JF FBDI NFNCFS PG \'K^
 PG 	SJK
 CZ QJ BOE UBLJOH UIF
BNPVOU CZ XIJDI UIF WBMVF PG FBDI DPMVNO EJWFSHFT GSPN POF BOENVMUJQMZJOH FBDI SPX

	JF FBDI NFNCFS PG \&J^
 PG 	SJK′
 CZ RK BOE UBLJOH UIF BNPVOU CZ XIJDI UIF WBMVF PG















#ĵŏĹňĽĵł $ŃļĹŇĹłŉĽňŁ Ľł "ķŉĽŃł
ĉFSFBM QBZPĎPG#BZFTJBO DPIFSFOUJTN JT B UIFPSFUJDBM POF SBUIFS UIBO BQSBDUJDBM POF
JU BMMPXT VT UP DMBJN UIBU CPUI VQEBUFT PO DFSUBJO BOE VODFSUBJO FWJEFODF QSPDFFE GSPN UIF
TBNF OPSN 6OMJLF NBOZ UXFBLT UP UIF USBEJUJPOBM #BZFTJBO GPSNBMJTN #BZFTJBO DPIFS
FOUJTN JTOU QSPCMFN ESJWFO JUT OPU B SFNFEZ UP JOTUBODFT XIFSF UIF GSBNFXPSL ZJFMET
VOJOUVJUJWF PS VODMFBS WFSEJDUT *UT OPU HPJOH UP TPMWF UIF 4MFFQJOH #FBVUZ QSPCMFN
/FWFSUIFMFTT JUT B DPOTUSBJOU PO BEFRVBDZ PG BOZ OPSN UIBU JU GVODUJPO JO BO JOUVJUJWF
XBZ 5P TIPX UIBU #BZFTJBO DPIFSFOUJTNNFFUT UIJT DPOTUSBJOU XF DBO XBML UISPVHI TPNF
FYBNQMFT UP HFU B TFOTF PG IPX JUT WFSEJDUT DPNQBSF XJUI UIPTF SFOEFSFE CZ #BZFTJBO GPVO
EBUJPOBMJTN 	JF #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH
 BOE +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH JO GPVS UZQFT PG DBTFT

 DBTFT XIFSFXF VQEBUF PO VODFSUBJO FWJEFODF BOEXIFSF #BZFTJBO DPIFSFOUJTN BOE +FG
GSFZ DPOEJUJPOJOH ZJFME EJĎFSFOU WFSEJDUT 
 DBTFT XIFSF XF VQEBUF PO VODFSUBJO FWJEFODF
BOE XIFSF #BZFTJBO DPIFSFOUJTN BOE +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH ZJFME UIF TBNF WFSEJDU 
 DBTFT
XIFSFXF VQEBUF PO DFSUBJO FWJEFODF BOEXIFSF #BZFTJBO DPIFSFOUJTN BOE#BZFTJBO GPVO
EBUJPOBMJTN ZJFME UIF TBNF WFSEJDU BOE 
 DBTFT XIFSF #BZFTJBO DPIFSFOUJTN ZJFMET UIF
TBNF WFSEJDUT BT CPUI #BZFTJBO DPOEJUJPOJOH BOE +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH SFHBSEMFTT PG XIBU
UIF BHFOUT FWJEFODF DPOTJTUT JO
$POTJEFS BO BHFOU XJUI B DSFEFODF GVODUJPO EFėOFE PWFS UIF QSPQPTJUJPOT
&1 JUT HPJOH UP SBJO CFGPSF OPPO UPEBZ
&2 JUT HPJOH UP SBJO BěFS OPPO UPEBZ
&3 JUT OPU HPJOH UP SBJO UPEBZ

'1 UIF CBSPNFUSJD QSFTTVSF JT MPX
'2 UIF CBSPNFUSJD QSFTTVSF JT IJHI
'3 UIF CBSPNFUSJD QSFTTVSF JT XJUIJO NFEJVN SBOHF
"TTVNF UIBU UIF BHFOU IBT UIF GPMMPXJOH JOJUJBM DSFEFODF EJTUSJCVUJPO 1	&J'K

'1 '2 '3
&1 25 125 125 5
&2 125 0 125 25
&3 125 125 0 25
5 25 25
	







= JO UVSO 4JODF UIJT JT B DBTF XIFSF UIF BHFOU IBT HPĨFO
VODFSUBJO FWJEFODF XF DBO FJUIFS BQQFBM UP #BZFTJBO DPIFSFOUJTN PS XF DBO BQQFBM UP
+FĎSFZ DPOEJUJPOJOHãXIFUIFS DPODFJWFE PG BT %ĹňķŇĽńŉĽŋĹ %ĽĵķļŇŃłĽķ $ŃļĹŇĹłķĹ
ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň PS BT CZ UIF EFGBVMU WJFX
4VQQPTF UIBU XF BQQFBM UP +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH #Z UIF MJHIUT PG %ĹňķŇĽńŉĽŋĹ %Ľ
ĵķļŇŃłĽķ $ŃļĹŇĹłķĹ ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň UIF BHFOU JT QFSGFDUMZ EJBDISPOJDBMMZ DPIFSFOU
)FS QPTUFSJPS DSFEFODF EJTUSJCVUJPO SFĚFDUT UIBU TIF IBT VQEBUFE JO BDDPSEBODF XJUI IFS
DPOEJUJPOBM QSPCBCJMJUJFT TJODF TIFIBT VQEBUFE JO BDDPSEBODFXJUI TPNF DPOEJUJPOBM QSPC
BCJMJUJFT 3FDBMM UIBU XF LOPX UIJT TJNQMZ CFDBVTF IFS QPTUFSJPS CFMJFG TUBUF JT B QSPCBCJMJUZ
GVODUJPO .PSFPWFS JG UIFTF DPOEJUJPOBM QSPCBCJMJUJFT BSF UIPTF UIBU BSF DPOEJUJPOBM PO
TPNF QBSUJUJPO PG QSPQPTJUJPOT UIF BHFOU IBT BT B NBĨFS PG GBDU DIBOHFE IFS DSFEFODFT
JO EJSFDUMZ UIFO TIF JT QFSGFDUMZ DPIFSFOU CZ UIF MJHIUT PG UIF EFGBVMU WJFX PG +FĎSFZ DPOEJ
UJPOJOH
#Z DPOUSBTU TVQQPTF UIBU XF BQQFBM UP #BZFTJBO DPIFSFOUJTN 3FDBMM UIBU UIJT OPSN
KVEHFT BO VQEBUF OPU POMZ BDDPSEJOH UP XIFUIFS JU SFĚFDUT UIBU UIF BHFOU IBT VQEBUFE JO

BDDPSEBODF XJUI TPNF DPOEJUJPOBM QSPCBCJMJUZ CVU BDDPSEJOH UP XIFUIFS UIF BHFOUT FW
JEFODF NJOJNJ[FT FWJEFOUJBM JODPIFSFODF BT FODPEFE JO &* ĉFSFGPSF JG JU UVSOT PVU UP
CF UIF DBTF UIBU UIF WBMVF PG IFS VQEBUF IBT CFFO B GVODUJPO PG UIF PSEFS PG IFS FWJEFODF
IFS VQEBUF JT MFTT UIBO QFSGFDUMZ EJBDISPOJDBMMZ DPIFSFOU "T JU UVSOT PVU UIF WBMVF PG IFS
VQEBUF JT B GVODUJPO PG UIF PSEFS PG IFS FWJEFODF ĉFSFGPSF UIF BHFOU JT EJBDISPOJDBMMZ
JODPIFSFOU UP UIF FYUFOU QSFTDSJCFE CZ #BZFTJBO DPIFSFOUJTN WJB &* 	4FF FYBNQMF 	
 JO
"QQFOEJY " GPS UIF EFUBJMT

	







= JO UVSO "HBJO HJWFO
UIBU UIJT JT B TFRVFODF PG VQEBUFT PO VODFSUBJO FWJEFODF XF DBO KVEHF UIJT TFU PG VQEBUFT
FJUIFS CZ UIF MJHIUT PG +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH PS CZ UIF MJHIUT PG #BZFTJBO DPIFSFOUJTN *O
UIJT DBTF CPUI TUBOEBSET SFOEFS UIF TBNF WFSEJDU 'PS JO UIJT DBTF UIF WBMVF PG UIF BHFOUT
VQEBUF JT OPU B GVODUJPO PG UIF PSEFS PG IFS FWJEFODF ĉFSFGPSF JO UIJT DBTF &* FOUBJMT
UIBU UIF BHFOU JT QFSGFDUMZ EJBDISPOJDBMMZ DPIFSFOU 	4FF FYBNQMF 	
 JO "QQFOEJY " GPS UIF
EFUBJMT
 4P EPFT UIF TUBOEBSE TFU CZ +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH GPS UIF SFBTPOT HJWFO JO 	

	







= JO UVSO 4JODFXIBUXF IBWF IFSF JT BO VQEBUF PO DFSUBJO FW
JEFODF XF DBO FJUIFS BQQFBM UP +FĎSFZ DPOEJUJPOJOH #BZFTJBO GPVOEBUJPOBMJTNPS#BZFTJBO
DPIFSFOUJTN *O UIJT DBTF JUT FBTZ UP TFF UIBU +FĎSFZ JOEFQFOEFODF XJMM CF TBUJTėFE TP UIBU
#BZFTJBO DPIFSFOUJTN FOUBJMT UIBU UIFTF VQEBUFT DPNNVUF ĉFSFGPSF UIF BHFOU XJMM CF
QFSGFDUMZ EJBDISPOJDBMMZ DPIFSFOU CZ UIF MJHIUT PG #BZFTJBO DPIFSFOUJTN ĉF BHFOU XJMM
BMTP CF 	QFSGFDUMZ
 EJBDISPOJDBMMZ DPIFSFOU CZ UIF MJHIUT PG #BZFTJBO GPVOEBUJPOBMJTN CVU
GPS B EJĎFSFOU SFBTPO CFDBVTF UIF BHFOU JT DFSUBJO PG IFS FWJEFODF (JWFO B TVJUBCMF EF
TDSJQUJPO PG UIF DBTF UIF BHFOU XJMM CF EJBDISPOJDBMMZ DPIFSFOU CZ UIF MJHIUT PG +FĎSFZ DPO
EJUJPOJOH DPODFJWFE PG BT CZ UIF EFGBVMU WJFX 0G DPVSTF TIF XJMM TBUJTGZ %ĹňķŇĽńŉĽŋĹ
%ĽĵķļŇŃłĽķ $ŃļĹŇĹłķĹ ĺŃŇ #ĵŏĹňĽĵłň BT XFMM
	




'1 25 25 25 5
'2 25 25 25 5
'3 25 25 25 5
5 5 5
4JODF FBDIPG UIFQSPQPTJUJPOT JO \&J^ JT QSPCBCJMJTUJDBMMZ JOEFQFOEFOUPG FBDIPG UIFQSPQP
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